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GIRIS

1997 yih ortalarinda Tayland’da baglayarak Dogu ve Giineydogu Asya
ilkelerine yayilan ve giderek global bir nitelik kazanan ekonomik kriz, bir dizi soruyu
da beraberinde getirmigtir. Oncelikle krizin, gosterdikleri ekonomik performanslar
“mucize” olarak nitelenen iilkelerde ¢ikmasi- ilging goriinmektedir. Bu tlkelerin, kriz
oncesi onaylanan iktisat politikalar1 daha sonra krizin nedenleri arasinda gériilmiigtir.
Oysa, bolge iilkeleri geligmis iilkelerin 6nerdigi, IMF ve Diinya Bankas: gibi finans
kuruluglarimin destek verdigi finansal liberalizasyon, ozellestirme gibi politikalan

uygulamuslardir.

Ikincisi; bir bolgede beliren krizin diinya ekonomisini etkileyebilmesi ve bu
krizin Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden beri karsilagilan en ciddi finansal kriz

olarak degerlendirilmesi dikkat ¢ekicidir.

Asya krizinin ortaya ¢ikmasimin ve son derece ciddi global etkilere sahip
olmasinin nedenleri konusunda farkli yaklagimlar geligtirilmigtir. Asya krizinin
nedenlerini, tlkelerin hatal iktisat politikalan gergevesinde kalarak agiklamak olanakls
gorinmemektedir. Bolge ilkelerinin hatah makroekonomik politikalar1 ve zayif finans
sistemleri krizin ortaya ¢ikiginda, derinlesmesinde 6nemli etkiye sahip olmakla beraber,
belirleyici neden olmaktan uzaktir. Kriz sirecinin agiklanmasi, finans piyasalarinin
kiiresellesmesi ve sermaye hareketlerinin liberallesmesi gibi 6zellikle son dénemde

hizlanan diinya ekonomisindeki gelismelerle birlikte ele alinmalidur.

Bu ¢aligma, Asya krizini ve krizin Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini,
krizin kiiresellesme sﬁreciyle birlikte agiklanabileceginden hareket ederek incelemeyi
amaglamigtir. Caligmanin birinci béliimi kiresellesme ve finansal krizlere ayrilmgtir.
Kiresellesme tartigmalan tizerinde genel hatlartyla durulmus, kiresellesmenin tiim

boyutlariyla sonuglari ve iilke ekonomileri iizerinde etkilerinin arastirilmasindan ote,



esas olarak tarihsel gelisimleri i¢inde bu siirecin dayandifi eksenler agiklanmaya
cahsilmigtir. Bu boliimde belirginlestirilmeye ¢ahigilan, son doénemde diinya
ekonomisindeki geligmelerdir. Bu baglamda, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi,

finans piyasalarinin globallesmesi ve kriz iligkisine deginilmigtir.

Cahgmamn ikinci boélimde, Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan kriz siireci
incelenmektedir. Bolge tilkelerini, tek bir “Asya model”i iginde disiinmek s6zkonusu
olmasa da, ortak oOzelliklerinden yola ¢ikarak, boélge ekonomilerinin genel bir
degerlendirilmesi yapilmigtir. Asya krizinin ortaya gikist ve bélge iilkelerine yayilmasi

incelenmis, krizin nedenleri agiklanmaya caligilmigtir.

Uglincii bolimde, Asya krizinden ¢ikig arayiglan iizerinde durulmustur. Bolge
ulkelerinin ve bagta IMF olmak iizere uluslararasi finans kuruluglarinin krize getirdikleri
aciklamalar ve ¢6zim onerileri incelenmigtir. IMF’nin kriz tilkelerine 6énerdigi reform
paketleri hem ulkeler bazinda hem de ortak yonleriyle ele alinmig, reform
programlarinin sonuglan agiklanmaya galistimigtir. Programlarinin basarisizhig
ve krizin basindan itibaren uyguladig: politikalar nedeniyle IMF’ye getirilen elestirilere
deginilmistir. Son olarak, IMF, Diinya Bankas: gibi kuruluglarin, finans krizlerini
onlemek ve krizden kurtulmak i¢in 6nerdikleri finansal reformlar ve “yeni uluslararasi

finansal mimari” nin temel noktalan agtklanmigtir.

Son bolum, Asya krizinin Tirkiye ekonomisi ilizerine etkisini incelemeye
aynlmgtir. Krizin etkileri sektorel bazda incelemeyi gerekli kilmuigtir. Asya iilkeleri ile
yapilan ithalat ve ihracat sektorler agisindan degerlendirilmis olup, krizin etkilerinin

nasil yansidi§, Tiirkiye agisindan olasi avantaj ya da olumsuzluklar aragtirtimustur.



Birinci Boliim

KURESELLESME VE FINANSAL KRiZ



1. Kiiresellesme

Kiiresel sozcugiiniin 400 yil1 agan bir tarihi vardir. Ancak 1960°l1 yillara kadar
“kuresel, kiiresellesme, kiiresellegsen™ gibi kavramlarin kullanimi sik degildir. Kavramin
akademik galismalarda yogun olarak yer almasi 1980°li yillarda baglamustir.! Ingilizcesi
“globalization” olan ve Tirkgeye kiiresellesme olarak cevrilen® bu sozciik, 1980’1
yillarda ortaya ¢itkan ekonomik geligmeleri, yeni egilimleri anlatirken bagvurulan

referans noktalarindan biri haline gelmigtir.

Kiiresellesme ya da globalizasyon, uzerinde diigiince birligi olusan bir kavram
degildir, farkli anlamlarda kullamlmaktadir. Kiresellesmeye getirilen elestirilerde de

degisik yaklagimlar s6zkonusudur.

Oncelikle, kiiresellesme kavraminin yogun olarak giindeme gelmesiyle birlikte,
sistemlestirdigi bir diisiincenin oldugu fark edilmektedir. Bu kavramn sistemlestirdigi
diginceye gore, dinya ekonomik bakimdan butiinlesmis, ulus-devlet Onemini
yitirmistir. Biitlin tilkeler “karsilikli bagimlilik™ i¢indedirler. Kiiresellesme siireci, ister
gelismis ister azgeligmis olsun tim Ulkelerin lehine iglemekte, onlerine firsatlar
sunmaktadir. Kiresellesme siirecine uyum gosteren iilkelerin bu yolla gecikmis
kalkinmalarim1 gergeklestirecekleri, kendi bolgelerinde onemli siyasal, iktisadi ve
kultirel nifuz olanaklarina sahip olacaklari ve goreli gug iliskilerini kullanarak diinya

ekonomisinin isleyigsinden “ulusal” gikar saglayabilecekleri soylenmektedir.’

Yukarida kullanilan anlamiyla kiiresellesmeyi elestirenler arasinda, kavramin

kullanimim1 yadsiyanlanin yamnda; kavramin, yaygin anlami diginda,farkh bir igerikie

luRana Eskinat, Kiiresellesme ve Tiirkiye Ekonomisine Etkisi, Eskigehir: Anadolu
Universitesi Yayinlari, 1998, s.1 .

2 Orhan Sener, Agiklamali Ekonomi Sozliigii, Istanbul: Alkim Yaynevi, 1997,

$.236

3 Ugur Eser, “ Kiiresellesme: Tehdit mi Yoksa Firsat m?”, Ekonomik Yaklagim, Cilt: 6,
Say1:17 (Yaz 1995), 5.6



kullanilmasinin  mimkiin oldugunu dusinenler vardir. Bu disiince, “kiresellesme
teorileri”” ve dayandif: 6geleri elestirir. Ancak, son dénemlerdeki ekonomik konjonktiir
farkhihiklarindan yola ¢ikarak, yasanan gelismeleri agiklamak igin “kiiresellesme”
s6zclugiine bagvurulmasinin yerinde olacagimi kabul eder. Bu noktada kiiresellesme,
uluslararasilagma anlaminda kullanilmakta; iretimin, ticaretin, sermaye hareketlerinin,

teknolojinin uluslararast bir nitelik kazanmasini yansitmaktadir.

Aslinda literatiirdeki bu kavram kargasasina ragmen, 1980’li yillardaki siirecin,
dinya ekonomisinin daha 6nceki seyrine gore onemli farklihklar igerdigi genel olarak
kabul edilmektedir. Gerek kiiresellesme teorilerinin dayandifi gerekse kiiresellesme
elegtirilerinin dayandi§1 argiimanlar diinya ekonomisinin gelisim seyri ve 1980’lerde

ortaya ¢ikt11 sdylenen degisimlerle birlikte anlagilabilir.
1.1. Kiiresellesmenin Dayandig: Temel Argiimanlar

Kiiresellegme kavramimin sistemlestirdigi  distinceye gore, kiiresellesme
turdeslestirici bir siiregtir, gelismiglik ile az geligmislik, zengin llke ve bolgelerle
fakirler arasindaki farki kaldirarak, diinya ekonomisinin tiirdeglesmesine yol agar.
Kiresellegsme ilerleme ve refahin anahtaridir, uluslararasi ugurumlarnt kapatarak refah
diizeyi ve yasam kalitelerini yiikseltir. Ekonominin kiresellesmesi demokrasinin de
kiiresellesmesini tegvik eder. Kiiresellegme ile ulus-devlet 6nemini yitirmistir. “Bilimsel
teknolojik devrim” ile artik “bilgi toplumu”na dondgilmustir. Ve bilgi toplumu
globaldir. Kapitalist- otesi toplumun birlestirici bir giice ihtiyac: vardir. Yerel, ozel ve
ayr1 ayr1 gelenekleri, ortak ve paylasilmig bir degerler adanmighgina, ortak bir

mitkemmellik kavramina, ortak bir saygtya cevirecek liderlige ihtiyaci vardir.*

Kiiresellesmeye dair 6nermelerin en 6nemlilerinden biri, onun yeni bir olay

olduguna dairdir.  Globalizm, ilke ekonomilerinin diinya ekonomisiyle

* Peter F. Drucker, Kapitalist Otesi Toplum, Istanbul: Inkilap Kitabevi, 1993, 5.225



biitiinlesmesinden, tek bir diinya pazarindan, sanayi, iletisim ve ulagtirma teknolojisinde
ortaya ¢ikan yeni gelismelerden hareket ederek, bu gelismelerin biitiin toplumlan, gerek

ekonomik gerekse kiiltiirel olarak birbirine baglams oldugunu ileri siirer.’

Gergekten teknolojik gelisme ve degisiklikler, mikroelektronik alaninda yapilan
attlimlar, bilgi islem, depolama, telekominikasyon etkinliklerini hizlandirdi ve
ucuzlatti. Bu nedenle diinyanin hemen hemen biitiin noktalan sadece telefon hatlariyla
degil, fiber optik data transfer kanallariyla, uydu haberlesme kanallaniyla birbirine
baglanmaya bagladi ve.yeni “bir varolus diizlemi-mekan” olugmaya bagladi. Bu
mekanda sermayenin (6zellikle mali sermayenin) yerkiirenin ¢esitli yerlerindeki yatirim
olanaklar: hakkindaki bilgilenimi ve uluslararasi dolagim: bugiine kadar goriilmemis bir
sireklilik ve hassasiyet kazandi. Diinya ekonomisinde faaliyet gosteren rekabet ve

isbirligi i¢inde olan sermayeler arasindaki baglar sikilasti, karsiikli bagimlilik artti.®

Kiiresellesme ile ilgili teorik tartismalarda en ¢ok iizerinde durulacak konulardan

birisi kiiresellesmenin ne zaman baslamis oldugu’ ve yeni bir siireg olup olmadigidir.

Kiiresellesmenin yeni bir siire¢ olmadifina iliskin gelistirilen tezlerde dikkati
¢eken ortak noktalardan biri, kavramin “uluslararasilagsma” anlaminda kullanilmasidur.
E.Yildizoglu’na gore, sermayenin uluslararasilagmas: yeni bir olgu degildir, ancak, yeni
olan merkez iilkelerinden gevre iilkelerine yapilan dogrudan sermaye yatinimlarinin ve
daha 6nemlisi portfdy yatinmlaninin son bir iki yilda tarihin daha 6nceki dénemlerine

gore gok hizli ve bityiik sigramalarla gergeklesmis olmasidir.?

> Sungur Savran, “Globalizm, Milliyetgilik, Enternasyonalizm”, Kiiresellik ve Ulusallik,
11.Tez Kitap Dizisi 12, Say1:12, (1992), s.75

¢ Ergin Yildizoglu, Globallesme ve Kriz, 1stanbul: Alan Yayinlari, 1996, s.12

7 Eskinat, 5.8

¥ Yildizogly, s.12



Yeni yatinm araglarimn  yaratilmasi, bunlann etkinligini arttiran  ve
yayginlagtiran bir haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin bag dondiriici bir hizla
gelismesi, sermayenin dolagiminin serbestlesmeye baslamasi globallesmeyi yaratti. Bu
ii¢ gelismeyi biraraya koyar ve salt ekonomik agidan bakarsak globallesme kavraminin
gergekte, sermayenin uluslararasilagmasindaki hizlanmanin ve genislemenin artik
uluslararasilagma kavramina sigmayan bir ~diizeye ulagtiim ifade etmek igin
kullanildigim goériiyoruz. Burada soz konusu olan artik uluslararasi, dogrusal bir boyut
degil, global ¢ok yonli ve karmagik bir boyuttur. Gencay Seylan’da, sozcitk olarak
dinyanin biitiinlesmis tek bir pazar haline gelmesi olarak tanimladigs kiresellesmenin
ashinda ¢ok da yeni olmadigimi, kapitalizmin gelismesinde bir asama oldugunu ve

kapitalizmin diinya tarihi sahnesine ¢iktig1 andan itibaren kiiresel oldugunu soyler.’

M. Vilas, kiiresellesmenin yeni  olmadigini, o6z itibariyle yayilmaci
kapitalizmin, yeni topraklar, toplumlar, kaynak, siire¢ ve kiiltiirel deneyimler itibariyle
geniglemesine siki sikiya bagli, asgari bes yuz yila yayilan bir siireg oldugunu belirtir.'
Yine Wallerstein, Hobsbawn ve Polanyi gibi yazarlara gore, kiiresellesme ¢ok odakh ve
uzun siiredir devam eden bir sdregtir; XV ve XVI. yiizyillarda Avrupa’da kapitalizmin
ozellikle dinamik bir boyutu ve yayilma egiliminin sonucu olarak ortaya ¢ikmugtir.!
S.Amin’de kiiresellegmenin yeni bir olgu olmadigim vurgular ancak ileriye dogru nitel
adimlar attigm kabul eder.'’ S.Amin’e gore, kapitalist kiiresellesme esas olarak

kutuplastiricidir,

? Gencay Saylan, “Kiiresellesmenin Geligimi”®, Emperyalizmin Yeni Masall
Kiiresellesme, 3.b., Ankara: Imge Kitabevi, 1997, 5.10

19 M.Carlos Vilas, “Kiiresellesmeye Dair Alti Yanls Goriis”, Kiiresellesme, Ozgiir -
Universite Forumu, Cilt:1, Sayi:1 (Ekim-Kasim-Aralik 1997), s.54

" Vilas, 5.56 |

12 Samir Amin, Kiiresel Kapitalizm Krizde, gev. Vasif Erenus, Istanbul: Sarmal

Yaymnevi, 1999, s.51
3 Amin, Kiiresel Kapitalizm..., s.124



" P Hirst ve G.Thompson, kiiresellesmenin, tilkeler arasinda biiyiik ve artan bir
ticaret akigt ile yatinmlarin gergeklestiii agik bir uluslararasi ekonomi olarak
yorumlanmasi halinde, kiiresellesmenin yeni bir olgu olmadigim séylerler. Hirst ve
Thopmson’a gore, ger¢ek anlamda butiinlesmig bir diinya ticaret sistemi ondokuzuncu
ylzyilin ikinci yansinda olusturuldugu igin, uluslararas: ekonominin karmagik bir goreli
agiklik- kapalilik hikayesi vardir. Denizalt: telgraf kablolar1 1860°lardan beri kitalararasi
piyasalan birbirine baglamaktayd1 ve bu kablolar, giiniimiiziin elektronik ticaretinden
¢ok daha biiyiik bir yenilikti. Bono piyasalar da birbirine siki sikiya baglanmus, biyiik
¢apll para akist bu donemde hizlanmigti. 1870-1914 arasi Belle Epoque ekonomisi

biyiik olgiide uluslararasilagmig bir ekonomiydi.'*

19.yy’da dis ticaretin geligtirilmesi, o dénemin sermaye birikim modeli ve
geeirdigi donisimle iliskilidir. 1840°da baglayan birikimin istikrarh dénemi 1873
kriziyle son bulmus, 1895°de filizlenen genisleme 1914’¢ dek siirmistiir. Sinan
Sonmez’e gore, kapitalizmin dogus evresinde ulusal planda igbélimiiniin geligtirilmesi
ile artan sermaye birikiminin 6niinde, piyasanin boyutlan kisitlayici olmus, sermaye
birikiminin hlzlaﬁdlrllmasx igin dig pazarlara yonelmek zorunda kalinmigtir. Yani
sermaye-mal evresinin uluslararasilagmasi  giindeme gelmistir. Dis ticaretin
geligtirilmesi ile birikimin 6niindeki kisitlamalar kaldinlacaktir."® Uluslararas: ticaretin

diinya iiretimine oran1 1800 ve 1913 arasinda % 3’ten %33’e yiikselmigtir. '¢

1860-75 doneminde Ingiltere’nin bilyiik dl¢iide serbest miibadeleyi uyguladig
saptanmaktadir. 1870 krizinden sonra ve 6zellikle 19.yy’in sonlarindan itibaren gerek
sanayi gerekse bankacilik sektorlerinde yogunlagma siirecine girildigi ve sanayi

sermayesi ile banka sermayesi arasinda baglantilann kuruldugu goériilmektedir. Ele

'* Payl Hirst ve Grahame Thompson, Kiiresellesme Sorgulamyor, ¢ev. Cagla Erdem,
Elif Yiicel, Ankara: Dost Kitabevi Yayinlari, 1996, s.8

'* Sinan Sonmez, Diinya Ekonomisinde Déniisiim, Ankara: Imge Kitabevi Yayinlan,
1998, 5.26-27

'S G.Barraclough, The Times Atlas of World History, London: Times,1978, 5.256’dan
Egkinat, s.100



alinan dénem agisindan yeni olan geligme, bankalarin sanayinin finansmanina dogrudan
miidahale etmesidir. Bankalar sanayi sektoriine gerekli sermayeyi saglayarak, bu
baglamda sermayeye ve tasarrrufa akiskanlik kazandirarak, hatta sanayi sektoriine diger
sektorlerden isgiici saglayarak sanayinin, genelde ise ekonominin yeniden

yapilanmasina biyiik katkida bulunmuglardir. 17

Sermayenin uluslararasilagmasi yeni baglamamugtir. Ancak bugiinkii durumla
kargilagtinldiginda da olduk¢a farkhdir. Kiiresellesmenin bugiinki  diizeyinin

dinamiklerini anlayabilmek i¢in ekonominin tarihsel gelisim seyri ele alinmahdir.
2. 1929 Krizi Ve Uzun Genisleme Dénemi

Birinci Diinya Savagindan sonra, 1923-28 yillar1 arasinda diinya ekonomisinde
genigleme yasanmlstlr; Ancak, iki dinya savagi arasinda yer alan yillarda dinya
ekonomisi, New York Borsasinin ¢gokmesiyle baglayan, Buyik Depresyon adiyla anilan
tarihin en biiyilk bunalimlarindan birini yasamistir. S.Sonmez bunalima, 1921-23

déneminde sermaye bifikim modeli ve tarzindaki tikanikliklarin yol agtigini soyler.'®

Sonmez’e gore, krize neden olan etkenler arasinda asini Uretim, agin1 genigleyen
kredi hacmi ve yoBunlasan spekiilasyon bulunmaktadir. Birinci Diinya Savagi’nin tahrip
ettigi fiziki sermayenin yeniden olusturulmasi amaciyla kredi mekanizmas: asin
cahistirilmig ve sonugta ekonomik faaliyetler ile dolasimdaki para kiitlesi ve kredi

hacmi arasindaki baglantilar kopmustur."

James O’Connor, kapitalist gelismenin kendisinin sermayenin agir lretim
riskini gogalttifin1 6ne siirer. Sermayenin limitinin gergekte sermayenin kendisi oldugu

yaklagimindan hareket ederek, 19.yy’in sonu ve 20.yy’in baginda sermayenin artan

'7 Sonmez, 38-39
'8 Sonmez, .65
' Sonmez , 5.75



yogunlagmas: ve merkezilesmesinin, daha sik ve daha giddetli bunalimlar igin zemin

hazirladig sonucuna varir.

1929 Krizi (Biiyiikk Depresyon) o donemin tek planlt ekonomisi olan SSCB
diginda tim diinyaya yayilarak, gelismis tilkeleri oldugu kadar az geligmis tlkeleri de
etkisi altina aldi. O donemde ABD’de New: Deal politikast gibi, gesitli tilkelerde
ekonomiyi canlandirmaya yoénelik uygulanan iktisat politikalarina ragmen bunalimin
etkisi 2.Diinya Savasi’na kadar siirdii. Ancak 1945’ten baslayafak dinya ekonomisinin

yukselme dénemine girdigi goriilmektedir.

Savas sonrasindan 1960’11 yillann sonuna kadar siiren zaman diliminde diinya
ekonomisi huzli bir ser}naye birikimine, genellesmis bir biuyimeye sahne oldu. Bu
donemde, diinya ticareti, sinai {retim, toplam uretim, emek uretkenligi gibi ana
gostergelerdeki bilyiime hizlar tarihte daha oOnce rastlanan en yuksek dizeylerine

esitleniyor, hatta yer yer bunlan geride birakiyordu.?!

1929 krizi ve 2.Diinya Savag1 sermaye mallarinda buyiik bir yikima neden
olmugstu. Savagtan gikildiginda, sermayenin 6niinde genig yatirim alanlari bulunuyordu.
Savag sonrasinda dinyanin yeniden imari bir yana sosyal harcamalarda artig, Kore,
Vietnam savaslanyla soguk savasin ivmelendirdigi silahlanma yarigi yeni sermaye
yatinmlan igin biyiik bir talep olusturmaktaydi. Bu kosullar yiiksek kar oranlarin,

yogun sermaye birikimini ve hizl1 biiyiimeyi uzun yillar igin garanti altina ald1.

20 James O’Connor, Birikim Bunalimi, ¢ev Ali Cakiroglu, Istanbul: Belge Yayinlar,
1995, 5.82

2! Sungur Savran, “Bunalim, Sermayenin Yeniden Yapilanmasi,, Yeni Liberalizm”,
Diinya Kapitalizminin Bunalimi, Istanbul: Alan Yayincilik, 1998, 5.23-25
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2.1. Sermaye Birikiminin “Altin Cag”

2.Diinya Savasindan sonra yasanan iktisadi genigleme 1960’11 yillarin sonuna kadar
surdi. Ekonomide yasanan bu canlanmayi (boom) olanakli kilan etkenleri, savas
sonrasindan 1970°li yillarin bagsina kadar gegen donemin temel ogelerini soyle

Ozetleyebiliriz.
¢ Savasin Etkileri:

Savag fabrikalar, ¢iftlikleri, demiryollarim1 vb.fiziksel tahribata ugratmgti. Bati -
Avrupa ve Japonya’da savagin yiktif1 alanlann yeniden yapimui gerekiyordu. Iste bu
yeniden- insa sireci gigli bir talep yaratiyordu. H. Magdoff Uluslararasi Ekonomik
Sikint1 Ve Ugiincii Diinya adli galigmasinda, yeniden-inganin yarattigt bu talebi savag

sonrasi canlanmamn merkezine yerlestirmistir®>,
¢ Teknolojik gelisme:

2.Dinya Savasi sonrasinda emek iretkenliginde onemli bir artig olmustur.
Savastan once Uretimde uygulanan bazi teknikler 6teki tlkelere de yayilmigtir. Bunlarin
en 6nemlileri ilk kez ABD’li Taylor’un adiyla taminan “Bilimsel Is Yonetimi” ile Ford
Otomobil fabrikalar1 patronu Henry Ford’un uygulamaya koydugu, montaj hatti
tizerinde seri iretime dayanan “fordist” tiretim sistemidir. Fordizm emek ve teknolojinin
orgitlenmesi anlaminda Taylorizm’den sonraki asamadir, ve onun daha

derinlestirilmisidir.® “Kitlesel iiretim teknolojisi” olarak da tammlanir.

? Harry Magdoff, “Uluslararass Ekonomik Sikinti ve Ugiincii Diinya”, Diinya
Ekonomisi, Bunalim Ve Siyasal Yapilar, Istanbul: Belge Yayinlar, 1983, s.120

 llker Belek, “PostKapitalist” Paradigmalar, 2.b., Istanbul: Sorun Yayinlari, 1999,
s.55-59
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Taylorizm emegin makina basindaki orgiitlenmesini dile getirirken; fordizm
emekle birlikte makinali sistemin fabrika iginde yeniden diizenlenmesini ifade
etmektedir.®* Fordizm, iicretin alim giciindeki artiglann iiretkenlikte ortaya gikan
artiglara baglayan ve bu bag: toplumsal bir konsensus temelinde kurumlagtiran bir
birikim modelinin adidir, Diger bir deyisle fordizm, efektif talepte artisla, kitle Gretimini
birbirine endekslemistir®, Uretimin fordist organizasyonunda istindam edilen iggiicii de
ozel amagl makinalar kullanarak ig bilgisi ve beceri gerektirmeyen rutin bir ii yapan

isgihcuddr.

Savas sonrasi teknolojik gelismenin yaptif atihmlarla emek iretkenligi
yiikselmig; bu kar oramimi yiikseltme yoniinde giigla bir egilim yaratmig, donem
bagsindaki iicret diigiikligiyle de birlesince sermaye birikimine yiiksek bir ivme

kazandirmistir.
e ABD’nin Rolii:

2.Diinya Savasindan yikima ugramadan ¢ikan Amerika Birlesik Devletleri savas
sonrasinda uluslararasr ekonomik ve parasal diizenin ve buna uygun olarak uluslararasi
kurumlarin olusturulmasina 6nderlik etmistir. Ustiin iktisadi giiciiyle ABD, énce
‘Marshall plan: tipi programlarla, sonra hizh sermaye akigiyla Avrupa’nin ekonomisinin
canlanmasma katkida bulundu. Avrupa’ya aktanlan fonlarla Avrupa sermayesi

ABD’den teknoloji satin aldi kendisi de birikim gartlarim elde etmig oldu.

! ABD Dugisleri Bakam Marshall tarafindan 5 Haziran 1947°de agiklanan plandan
sonra 16 Avrupa iilkesi bir araya gelerek 12 Temmuz 1947°de Avrupa Igbirligi
Orgiti’nii (OEEC) kurdu. Plan yiriirliige konduktan sonra 1948-52 déneminde OEEC .

 Belek, s. 60
> Coskun Adaly, Giiniimiiz Kapitalizmi ve Devleti Uzerine, Istanbul: Sarmal Yayinevi,
1997, 5.45
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iiyesi 16 iilkeye %90°1 bagis olmak iizere 12.8 milyar dolar tutaninda kaynak aktarildi.*
Marshall Plani’nda Amerikan yardiminin toplam tutan 1946-52 yillan arasinda 35.9
milyar dolan bulmugtu. ABD hiikiimetinin 1952-60 yillan arasindaki dis harcamalan,
askeri yardimlar ¢ikarildiginda bile 41.5 milyar dolardi.?” Marshall plami ile yapilan
yardimlar; saglanan kaynaklarin donanim mallan yatirnminda kullamlmasi, dig ticarette
serbestlesmeye gidilmesi, dig 6demeler bilangosunda dengenin saglanmasi, denk biitge
ilkesine uyulmasi ve ABD’nin hammadde kaynaklarina serbest¢e ulagmas: kosullarina

baglanmist1®.

1944 yilinda New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda toplanan
Konferans’da varlan anlagmayla, her ulusal paranin degeri ABD Dolarmma gore
saptanacakti. ABD ise, diger devletlef talep ettigi zaman dolar sabit kur {izerinden
altina gevirmeyi taahhiit ediyordu. Bir bagka deyisle ABD Dolari, altinla e diizeyde
rezerv parasi olarak kabul ediliyordu. Bu durum aslinda altimn uluslararasi para
sistemindeki rolinin kisitlanacagi, yerini biayiuk ol¢ide ABD Dolarina birakacag:
anlammna geliyordu. Diger yandan, iki savas arasimn rekabete yonelik deger
ayarlamalarinin diinya ticaretinde yarattifi tahribata karsi Bretton Woods sistemi,
ulusal paralar arasinda sabit kur sisteminin kabuliine dayamyordu. Gegici dis 6demeler
dengesizlikleri ise bu konferansta tasarlanan IMF gozetimindeki devaliasyonlar ve

“istikrar programlan” araciligiyla ¢6ziime kavusturulacakti.

Daha savas siirerken Bretton Woods’da temelleri atilan uluslarararasi para
sistemiyle ABD’nin diinya ekonomisindeki 6nderligi iyice pekistirilmigtir. C.Keyder bu
durumu agiklarken, hegemonik devletin, “iktisadi faaliyetin sirekliligini saglamak

amaciyla ilke devletlerin koyduklan engelleri kaldirmak igin kurumsal cergeve

2 Snmez, .87
%7 Makoto Itoh, “ Diinya Kapitalizminin Enflasyonel Bunahmi”, Diinya Ekonomisi,

Bunalim Ve Siyasal Yapilar, Istanbul: Belge Yayinlan, 1983, s5.158

2 . Peroux, Le Plan Marshall ou I’Europe Necessaire au Monde, Librarie de Medics,
Paris, 1948’den S6nmez, s. 87
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hazirladigin1 ve bu baglamda diinya parasimn yaratilmasi ve devarum saglayacak
kurumlarin olusturuldugunu” séyler. Keyder’e gore, sermayeye kurumsal gergeve
hazirlayan “hegemonik devlet”; en ileri teknolojiyi, iretim strecini, orgitlenmeyi
tastyan, en ileri sermayenin devletidir. Bu nedenle, Ingiltere’nin “hegemonya”
déneminde altin standafdl yiirurliikkteydi. Diinya parasi da altind: veya Pound’du ve altin
standard: sistemi iilke ekonomilerinin ne 6lgiide paraya sahip olacaklarim belirliyordu.
Sistemin sigortas: Ingiltere’nin varlig: idi; Ingiltere 1931°de altin standardim terk
edince de sistem ¢okti. 1946 yilinda ise ABD diinyaya yeni bir sistem empoze etti.
Bretton Woods Anlagmasi ile ortaya ¢ikan sistem Amerikan Dolarimi diinya parasi

olarak lanse ediyordu. ¥

Bretton Woods anlagmas: kapitalizm gergevesinde hizli yeniden inga amacini
giivence altina alacak bir para sistemi getirmekle kalmamig, yeni sistemin ABD
sermayesinin hakimiyeti altinda olmasin1 saglamaya baglamigti. * Bretton Woods
sistemi diinya ticaretine ve uluslararasi sermaye akimlarina istikrarli bir gergeve

olusturarak uzun siireli geniglemenin temeli oldu.

e Sermayenin Uluslararasilasmasi:

2.Diinya Savagi’ndan sonra ekonomik faaliyetin her alaminda hizh bir
uluslararasilagma yagamugtir. 2.Diinya Savasindan once ilke ekonomilerini birbirine
baglayan sermaye kesimi ticaret sermayesiydi. IgbSliimii ticaret sermayesinin
hareketlendirdigi bir diizeyde gergeklesiyordu.1945’ten sonra ise Uretime yonelik

yatinmlar 6nem kazanmaya baglamistir. Uretici sermaye artik uluslararasilagmig

¥ Caglar Keyder, Toplumsal Tarih Calismalari, Ankara: Dost Kitabevi Yay. 1983,
5.310-311

% Duncan Innes, Kapitalizm ve Altin”, Diinya Kapitalizminin Bunalimi, der. Nail
Satligan, Sungur Savran, Istanbul: Alan Yaymncilik, 1998, 5.329
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durumdadir.®' Bu donemde ticaret iiretime oranla artmug ancak iretimin giidiimine

girmigtir.

Savagtan sonra bagta geligmis iilkelerin kendi aralarinda ve azgeligmis tilkelere
dogru hizh bir para sermaye (krediler) ve iiretken sermaye (dogrudan yatinnmlar) akim
ortaya ¢tkmigti. ABD sermayesinin, daha sonra Avrupa ve Japon sermayelerinin hizla
uluslararasilagma siirecine girmeleri ile diinya pazan genisledi.** Uluslararas1 yatirim
ve sermaye ihraci, sermayenin uluslararasilagmasi siirecinde para-sermayenin
degerlendirilmesindeki yeni bir boyutu yansitmaktaydi. 1944 Bretton Woods
Anlagmasinin olusturdugu  kurumsal yap: (IMF vb.), ticaret alaninda GATT ve
liberalizasyonu hedefleyen ¢esitli “raundlar” (Kennedy Raundu), sermaye ihracinin
serbestlestirilmesi yoniinde IMF ve Diinya Bankasinin faaliyetleri diinya ekonomisinin
bitiinlegmesi yoniinde 6nemli bir atilima imkan veriyordu. Bu doénemde ¢okuluslu

sirketlerin de etkinlik kazanmaya basladig gériilmekteydi.

2.Diinya Savagi’ndan sonra yaganan genisleyici “uzun dalga” da, savas sonrast
yaganan yeniden inga, bilimsel-teknolojik ilerlemeler ve iggiicti verimliligindeki artig,
isgiicii arz1 fazlaligindan kaynaklanan ticretlerin ve ilksel iriin fiyatlarinin diigiik olmasi,
devlet harcamalarinda — 6zellikle askeri harcamalar- artis®, ekonomik miidahaleler gibi
faktorler etkili olmustur. Dayamikl: tiiketim mali teknolojisindeki yenilikler, maddi
uretim giiglerindeki bﬁyﬁme, pazan biiyiik ol¢iide genigletmis ve yeni yatirim olanaklan

yaratmugtir.

Uzun genisleme doéneminin ortaya ¢ikisinda Keynesyen iktisat politikalarinin da

katkis1 s6z konusudur. 2.Diinya Savasi’mi izleyen yillarda uygulama alam bulan

3 Keyder, s.304
32 Qavran, “ Bunalim....””, 5.29 .
33 Bernard Rosier, Jktisadi Kriz Kuramlar, Istanbul: iletisim Yaynlari, 1991, 5.58-61
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Keynesgi politikalar - esliginde, kapitalist ekonomilerde uzun bir genisleme donemi

yasanmugtir.**

Keynesyen yaklasim, klasik diisiincenin, ekonomik bunalimlarin piyasanin kendi
isleyisiyle ¢ozilecegi, devlet miidahalelerinin ise dengeyi bozucu oldugu tezine (neo-
liberaller de bu bakisi siirdiirmiiglerdir) kargihk; bunalimlarin devletin ekonomiye
miidahaleleri sayesinde ¢oziilecegini kabul eder. Keynesyen ekonomi, gergek bir emek
pazarimin varlifini sorgular ve igsizlik dizeyini yatinm diizeyine bagh olarak
degerlendirir.*> Ekonomilerin durgunluktan ¢ikabilmeleri igin toplam talep arttirimali
ve boylece yatinmlar tegvik edilmelidir. Bu nedenle, 6zel yatinnmlanin digiik diizeyini
kamu harcamalariyla dengelemek igin zaman zaman ekonomiye miidahale etmek
devletin iglevi olmaktadir. Artan hiikiimet harcamalan geliri yeniden bolustiirerek

toplam tiiketimi arttiracaktr.

Her ne kadar neo-liberallerle Keynesgiler arasindaki tartigma farkl teghisler ve
regeteler ortaya koyuyorsa da, her iki ekolde “devlet miidahalesi” ortak bir kavram
olarak ortaya gikar. Devlet miidahalesi uzun vadeli dengeyi bozucu ( neo-liberal bakis
agist) veya yeni ve daha yiiksek bir dengeyi saglayici ( Keynesgi bakis agisi) olarak ele
alinsa da, her iki goriis de ekonomik krizleri kapitalizmin yapisina 6zgi bir olgu olarak
degil, bir agidan devletin yanlis yonlendirilmis miidahelesinin, diger agidan devletin
miidahaleyi bagaramamasimin bir sonucu olarak degerlendirmektedir.*® Her ikisinde de

ekonomik gelismeler devletin miidahalesine baglidir.

Bat1 lilkelerinde devletin konumu 20.yiizyilin bagindan itibaren gii¢lenmis,
devletin ekonomik giigliiklerin tistesinden gelecegi goriisii yaygin bir kabul gérmustiir.

1930°lu yillarda ekonomide ortaya ¢ikan “koruyucu devlet”, mevcut dengelerin

3% Giilten Demir, Deviet-Ekonomi lligkisinde Doniigiim, Istanbul:1994, s. 23

% Joseph Camilleri, “Giiniimiizde Diinya Krizi Ve Geligmis Siyasal Aygit”, Diinya
Ekonomisi, Bunalim ve Siyasal Yapilar, Istanbul: Belge Yayinlari, 1983, 5.224

36 Camilleri, s.224
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korunmas: diginda ekonomik kalkinma ve sosyal giivenlik sorunlarini da istiine

almistir.>’

Yasanan “boom” doneminde yoSun sermaye birikimi, lretkenlikteki artig ile
iicret artiginin birbirini desteklemesini olanakli kilmisti. Gegerli iktisat politikast da
iicretleri yalmiz bir maliyet unsuru olarak degil aym zamanda bir talep unsuru olarak
goriyordu. Boylece satin alma gicinin yikselme egiliminde olmasi sermaye
birikiminin 6niindeki engellere takilip kalmamasim sagladi. Emek-verimlilik oranlar
yilkselme halinde, pazarlar geniglemekteydi, bu kar oranlarimin da siirekli yiikselis

trendi iginde olmas: demekti.

Kisaca, savagin ertesinden 1960’1 yillarin sonlarinda belirmeye baslayan bunalima
kadar sermaye birikiminin hizli oldugunu, yerel ve kismi durgunluklar diginda kiiresel
nitelikte tikanikliklarin belirmedigini, birikimin “altin ¢agini” yasadifini  goriyoruz.
Endustriyel yonden gelismis OECD iiyesi 16 devletin ortalama gelisme hizi 1950-70

araliginda %4.6 ve fiyat artig oranlan %3.8°dir.*®

Ancak, uzun genigleme siireci, 19.yy’dan beri goérilmekte olan “gevrimsel”
deviniminin ortadan kalktig: anlamina gelmiyordu. Hizl1 birikim evrelerini ani bigimde
daralmalarin izlemesi, bu dénemde de goruliiyordu.. Ne varki; 1960’11 yillarin sonuna
dek, her duraklama siireci bir veya birka¢ tlilkeye Ozgii kaliyor, kapitalist dinya
ekonomisi e§ zamanhi bir daralma yasamiyordu. Ayrica bu dalgalanmalar, baska
ekonomilere yayilmak bir yana, iginde ortaya giktig1 ekonomilerde bile y1gilimli, kendi

dinamigini yaratan bunalimlara donigmiyordu. Ekonominin duraklama aninda devlet

37 J. Cheavalier, “Koruyucu Miisfik Devlet Fikrinin Sonu”, Diinya Ekonomisinde
Bunalim, g¢ev. Diindar Saglam, Kemal Cakman, Istanbul: Ar Basim Yayim, 1983, s. 96
% M.Robert Marjolin, “Avrupa’min Ekonomik Kalkinmasi, 1974 Duraklamasi ve
Gelecekteki Gelismesi”, Diinya Ekonomisinde Bunalim, ¢ev. Dindar Saglam, Kemal
Cakman, Istanbul: Ar Basim Yayim, 1983, s. 38
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belirli teknikler kullanarak, ozellikle de talep yonetimi oOnlemleri aracaliiyla

durgunlugun etkilerini sinirlayabiliyordu. *°

1970’li yillara gelindiginde 2.Diinya Savasindan sonra girilen vzun genisleme
donemi sona erdi. 1969-70 yillarinda ABD ekonomisinde ortaya gikan stagflasyonu,
1971 yilinda uluslararasi para sisteminin ¢okisi ve 1974-75’de diinya ekonomisindeki
ani daralma izledi. 1974’te ise diinya ekonomisi biiyiik bir krize girdi. Ayni zamanda
2.Diinya Savag: sonrast uzun genisleme doneminde uygulama alam bulan Keynesyen
politikalar, bu tarihten sonra hizla gézden diistii ve yerini bunalim i¢inde gelisen yeni-

liberal ideolojiye terketti.
3. 1974 Krizi

1974’te diinya ekonomisi yeni bir resesyon dalgasina girdi. Aslinda resesyon bir
yapisal krizi de haber veriyordu. Ancak, 1974’de patlak veren kriz yaygin goriise gore
bir “petrol kriziydi. Bretton Woods sistemi ¢okmiis ve petrol fiyatlan artmisti. Bu
diisiinceye gore; 1973 yilinda petrol fiyatlarindaki yiikselis 1973-74 durgunlugunun

kaynagdir.

Aslinda, bunalimin birgok belirtisi 1973 petrol fiyat: artisindan 6nce gozlendi.
1960’11 yillarin ikinci yansindan sonra iiretkenlik artis hizindaki diigis, reel icretlerin
ariy hmzinin uretkenlik artig hizim gegmesi, 1951 yilindan beri diigen hammadde
fiyatlarinda 1960'hh y:allarin sonunda goriilen arttg vb. etkenlere bagli olarak kar oranlari

dismeye baglamigti.

1974-75 iktisadi durgunlugu 6ncesinde kar oranlarinin digtiigu gorilmektedir.

E. Mandel bu dusiisiin, petrol fiyatlarinda goriilen yiikselmeden 6nce meydana geldigini

39 Savran, “ Bunalim...”, s. 24
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soyler.*® Bunu gt')stermék amaciyla Amerika, Ingiltere, Japonya, Isvigre, Fransa, italya
gibi ilkelerin 1974 yilina kadar ki kar oranlarimi incelemigtir. Buna gére, 6rnegin

Amerikan sirketlerinin kar oranlan goyledir:

Tablo 1.1 Birlesik Devletler’de Mali Olmayan Sirketlerin Sermaye Uzerinden (Yeniden

Degerlenmis Envanter Kazanglar1 Cikanldiktan Sonra) Kar Oranlan

Yillar Vergiden Once (%) Vergidexi Sonra (%)
1948-1950 16.2 86
1951-1955 14.3 6.4
1956-1960 12.2 6.2
1961-1965 14.1 8.3
1966-1970 12.9 7.7

1970 9.1 53
1971 9.6 5.7
1972 9.9 5.6
1973 '10.5 5.4

Kaynak: William D.Nordhaus, “The Falling Share of Profit”, A.M.Okun ve
L.Perry (eds), Brookings Papers on Economic Activity, n.1,1974, Brooking Institution,
Washington DC, s.180°den Mandel, Tablo V, s.35

Goruldign gibi Amerikan sirketlerinde vergi oncesi ve sonrast kar oranlarinin
1948-50 donemleri ortalamasi %16.2 ve %8.2 iken, bu oran 1970°de %9.1 ve %5.3

olarak gerceklesmistir.

“ Ernest Mandel, Uluslararasi: Ekonomide Ikinci Kriz, ¢ev. Yavuz Alagon, Istanbul:
Verso, 1980, s.34
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Mandel, 1974-75 “genellesmis iktisadi durgunlugunun” bir asint tretim krizi
oldugunu soyler. Birleik Devletler’de varolan iiretken kapasitenin ligte birinin, hemen
hemen siirekli olarak kullanilmadiina dikkat ¢eker. Mandel’e gére, her bunalim
kendinden o6nceki hizli sermaye birikiminin geligkilerinin Bir uriinidiir. Nitekim
1940’lardan 1960’larin sonuna kadar siiren “uzun bilyiime dalgas’” kar oraminda
belirgin bir yiikselise izin vermis ve bu yiikselig de sermaye birikimini hizlandirmigtir.
Fakat “hizlandinlmis sermaye yogunlagmasi® ortalama kar oramimin disiisini

dogurmugtur.*!

Uzun siireli genigleme déneminde reel ekonomideki canlanma ile iiretken
sermayenin safladifn kazanglar karlan artirdi. Biriktirilen sermaye yatinm
kapasitelerinin tzerindeydi. Ortaya ¢ikan problem asin sermaye ve diinya pazarinin

fazla kapasitesinin trtinlerini emmekteki yetersizligiydi.

Sermayenin uluslararasilagmast ve bunun sanayi liretimiyle baglan agisindan
1974-75 iktisadi durgunluguna bakildiginda su tespit edilir. 1960’11 yillarin ortalarindan
itibaren Amerikan “uluslaragin firmalar™ tarafindan yabanc: iilkelerde gergeklestirilen
karlarin giderek artan bir yiizdesi ilkesine geri donecek yerde Euro-dolar bigiminde
biriktirilmeye bagland: ve kisa vadeli spekiilatif amaglar i¢in kullanildi, boylece para
piyasasimin davramslari 1968-73 para krizini ¢abuklagtiran uluslariistii giigleri serbest
birakti. Amerikan sirketlérinin, karlarim uluslariistii para piyasasinda biriktirme ve
bunlan dolara kars1 spekiilasyon faaliyetlerinde kullanma egilimlerine, dis yatirimlara
tavan getirerek, kita Avrupa’sina ve sanayilesmis (lkelere yatinm ihraglarimi
yasaklayarak ve Amerikan karlarmin iilkeye geri donmesini isteyerek yamt verildi.
Ancak, o zaman spekiilatif baskilar o kadar arttt ki, sonunda altin-dolar standardi

sisteminin nihai krizine yol agt1.**

*' Mandel, 5.39-40 ,
“  Giovanni  Arrighi, “Bir Hegemonya Bunalimi”, Genel Bunalumn
Dinamiklerilstanbul: Belge Yay., 1984, 5.92
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1974-75’deki derin durgunlugun, Batii bankalara yatinlmig bayiik
miktarlardaki petro-dolarlarla birlikte, o dénemde iki farkli egilimi uyardig ileri
siriilebilir. Bir yanda, sermayenin uluslararasilagsmas: bigimlerinde bir degisiklik soz
konusuydu. Ilk olarak pet'rol gelirleri, bankalarda yigilmaya baslayinca, az geligmis
iilkelere verilen 6zel banka borglar1 artti ve bunlarin bir kismu dogal olarak sanayi
projelerini finanse etmekte kullamldi. Dogrudan yabanci yatinmmlarin yanisira ayni
zamanda sermayenin oteki bigimlerinin uluslararasilagmast sézkonusu oldu. Portfoy
yatinnmlari gibi 6zel ve kamu ihracat kredileri, sermaye mallan ihracatinda 6nemli
gelismeler oldu. Uretken sermaye 1970’lerin durgunluk yillarinda bile birikim siirecinde

hala basat konumdaydi.

1970-74 yillan arasinda kredi akigindaki artisin yanisira teknoloji transferi ve
sermaye mallar: ihract da artti. Cin pazaninin da Bati’nin sermaye mallarina agiimasi
reel ekonominin geniglemesine yardimci olarak tretken sermaye igin bir bagka

canlanma kaynag oldu.

Ote yandan durgunluk siirecinde, agin iretim ve yetersiz tiketimle birlikte
olusanr sermaye fazlasi, kar getirmeyen iiretken faaliyeti terkederek spekiilatif finans

sektoriine gegti.

Kar oranlanndaki diisiigle birlikte, birikmis olan sermayenin yatirima déniigen
bolimi kiigiilmiis ve giderek daha biyilk miktarda sermaye iretimden ayrilmaya
baglamigti. Bu nedenle yeni yatnimlar yapilamaz oldu, mevcut yatinmlar eksik
kapasiteyle caligtirilmaya baglandi, gayri safi yurti¢i hasila artis hiz1 ile diinya ticaret

hacmi artig hizinda diigme meydana gelirken igsizlik yiikseldi.
Sermaye disen karhilik oranlarini yiikseltmek lizere once bazi sanayi dallarimi

isgiictniin ucuz oldugu iilkelere kaydirdi ya da baz iirtinlerin kimi pargalan tcretlerin

agin dizeyde digiik oldugu iilkelerde tiretiimeye baglandi. Dolayisiyla bu donemde dig
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iillkelerde dogrudan yatinma yonelik sermayede biiyiik bir artig oldu. Bu artigin kar

oranlarim yiikseltici, krizi hafifletici etkileri 6nemlidir.

Sermayeden alinan vergilerin digiiriilmesini 6ngoren arz yanl: iktisat teorileri
gindeme geldi. Ekonomiye devlet miidahaleleri krizin nedenlerinden kabul edilerek,
“daha az devlet” anlayist ortaya ¢ikti. Keynesyen politikalar yerini yeni-liberal
politikalara birakiyordu. “Yeni Diinya Dizeni”de, bu yeni-liberal politikalar ekseninde
olustu. 1979-1980°den baglayarak “yeni-liberal tezler”, Ingiltere’de Thatcher, ABD’de
Reagan ‘la birlikte uygulama alam buldu.

Petrol fiyatlarinin yilkselmesi nedeniyle sanayi uriin fiyatlar1 da yiikselmisti.
Euro dolarlara eklenen petro-dolarlarin g¢okuluslu bati bankalan tarafindan
devralinmasi, 6zellikle petrol ithal eden Ugiincii Diinya lkelerine agilan krediler
sanayilesmis ilkelerin ihracatini, dolayisiyla iiretimlerini sirdiirmelerine imkan
verirken, azgeligmis tilkeleri borg bataginin igine itti. Bu durum diinya finans sisteminde

bir istikrarsizlik unsuru durumuna gelecekti.

Diinya ekonomisinde durgunlugun yasandifi yillarda, biiylime g¢abalarim
sirdiiren gelismekte olan iilkeler, o zamana kadar yatimlannin finansmaninda
kullandiklar1 IMF ve Diinya Bankas:1 kredilerinin yetersiz kalmasi nedeniyle, Euro-
kredilere basvurdular.® Petrol iireticisi olmayan iilkeler ¢okuluslu ticari bankalara

borglanarak finansman agiklanim gidermeye galigtilar.

1982 Agustosu’nda Meksika’mn borg krizi ile birlikte gelismekte olan iilkelerin
girdigi borg kiskaci tam olarak agia ¢ikmug oldu. Borg alanlar gibi borg verenler de geri
odemeyi pek disinmemigslerdi. Meksika borg kriziyle birlikte , diinya finans sisteminin,

nasil bir tehlike i¢inde oldugu anlasildi. Bor¢ veya bagka yollarla iilkeye gelmis olan

3 Sudi Apak , Uluslararasi Bankacilik- Finansal Sistemler, 2.b., Istanbul: Bilim Teknik
Yay., 1993, 5.61
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yabanci sermayenin geri doOniigiiniin garanti altina alinmast sorunu g¢ok Onem
kazanmustt. Bunun i¢in ulusal ekonomilerin ihracata yonelmesi gerektigi gibi, ihracat ve
ithalat serbestlestirilmeliydi. Boylece, islevi borg¢lanma, sermaye ve mallarin
uluslararast hareketinin 6niindeki engelleri kaldirmak olarak agiklanabilecek

“globallesme™ ortaya gtkt1.
4. Kiiresellesme Siireci

1960 sonrast dénem, bir yandan c¢okuluslu sirket faaliyetlerinin ortaya giktigi,
bir yandan da uluslararas: ticaretin hizla gelistii bir donem olmugtur. Daha sonra,
1971-73 doneminde Bretton Woods yari-sabit doviz kuru rejiminin ¢okusgiyle birlikte,
sermaye piyasalari hizla uluslararasilagirken, uluslararasi menkul kiymetler
yatinmlarinin ve banka kredilerinin yayginlagsma sireci  baglamistir. Bu siireg,
uluslararas1 ekonomik iligkilerin karmagiklagsmasina katkida bulunmusg, bitiinlesmis ve
“bagimli” bir diinya ekonomisinin  gergek anlamda kiresellestiginin habercisi

olmustur.*

Kiiresellesme siireci ii¢ ana eksende geligmistir. Bunlar,
e Uluslararasi ticaret
e Uretimin uluslararasilagmasi

¢ Finans sermayesinin uluslararasilagmasi

4.1. Uluslararas: Ticaret

Ticari faaliyetler ekonomik kiiresellesmenin ilk ve hala devam eden nedeni
olarak kabul edilir. Dig ticaret, lilkeler arasindaki mal ve hizmet degis tokusu anlamina-

gelmektedir ve 18.yiizyildan bu yana sanayilesme ile birlikte siirekli artmaktadir.

* Hirst ve Thompson, s.44
45 Eskinat, s.99 ‘
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Diinya ticaretindeki bu siirekli artig, 20.yizyihn ilk ¢eyregindeki iki savay arasi
donemde ve bunu takip eden yaklagik 20 yil diginda devam etmigtir.

Dani Rodrik’e gore, gergek bir global piyasay: -ilk defa yasiyor degiliz.
19.yiizyilin sonlarinda, “altin standardimin zirvesini yasadifi  donemde” diinya
ekonomisi muhtemelen bugiin oldugundan ‘daha entegre durumdaydi. ABD ve
Avrupa’da ticaretin biyiikliigii Birinci Diinya Savagi’ndan 6nce zirveye gikmis ve iki
savas arasindaki donemde de diigmiisti. Rodrik, ticaretin 1950°den sonra tekrar
tirmaniga gegtigini, ama ABD , Bati1 Avrupa ve Japonya’nin toplam ihracatlarinin milli
gelirleri igerisindeki yerine goére degerlendirildifinde bu ¢ bolgenin higbirisinde
ekonomilerinin diga agiklif1 agisindan, altin standardinin hakim oldugu doneme gore
dikkat ¢ekecek diizeyde fark olmadigim séyler. Oyle ki, bugiin Japonya’min toplam

ihracatinin GSMH’sine oran, iki savas arasindaki donemden daha diigiiktiir.*

Diinya ticaret hacmi ile ilgili verilere bakildiginda, 1870 ile 1913 yillar arasinda
yillik %3.4°liik bir artig gérilir. Ticaret 1913 sonrasinda, gimriik, kota, kambiyo
kontrolleri ve daha sonra da savas nedeniyle olumsuz etkilenmis ve 1913 ile 1950
arasinda yillik %1°den daha disiik bir oranda buyiumiigtir. Ancak, 1950 sonrasindan
1973’e kadar dig ticaret, biiyime hizinin yilda %9’un istinde oldugu bir doneme
girmigtir. 1973 ile 1980 yillan arasinda biyime hizi, 19. yiizyilin sonlarindaki yillik

%3.6 "lik seviyeye diigmiigtiir.”’

Tablo 1.2°de alti1 6nemli ekonominin 1913 ile 1984 arasi ihracat hacimlerindeki

geligmeler izlenebilir.

* Dani Rodrik, Kiiresellesme Siniri Asti Mi?, gev.izzet Akyol, Fatma Unsal, Istanbul:
KizilelmaYayincilik, 1999, s.23
47 Hirst ve Thompson, s. 47-48
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Tablo 1.2 Ihracat Hacmi, 1913-1984 (1913=100)

Fransa Almanya |Japonya [Hollanda |Ingiltere |ABD
1913 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1929 147.0 91.8 257.9 171.2 81.3 158.2
1938 91.0 57.0 588.3 140.0 57.3 125.7
1950 149.2 34.8 210.1 171.2 100.0 224.6
1960 298.4- 154.7 924.4 445.1 120.0 387.9
1973 922 4 5143 5672.7 1632.1 241.9 912.0
1984 1459.5 . |774.0 144252  |2383.7 349.1 1161.5

Kaynak: A. Maddison, “Growth and Slow-Down in Advanced Capitalist
Economies: Techniques of Q uantitative Assestments”, Journal of Economic Literature,
Cilt: XXV, No: 2, 694’ten Hirst ve Thompson, Tablo 2.2, s.48

1913 ile 1984 yillan arasinda yukandaki alti ekonomide ihracat hacimlerinin
arttigl gorilmektedir. 1930’1 yillarda ise diinya ticaret hacminde belirgin bir diisiis
oldugu dikkat ¢gekmektedir.

Iki Diinya Savagi arasindaki yillarda iilkeler korumac: politikalara
bagvurmuglardir. Ithalat kisilirken ihracati destekleyen politikalar yﬁrﬂrlﬁge konmustur.
Gorece geri sanayiye sahip tilkelere, ulusal kalkinmaci ve korumaci politikalart uygulama
firsati tamnmugtir. Diinya ticaretinde serbestlesme yoniinde atilan adimlarda, 1947 'yllmda
imzalanan Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) min 6nemli bir roli
olmustur. GATT’a uye Ulkeler arasinda ilk tur goriigmeler 1947 yilinda Cenevre’de
yapilmistir. GATT, uye iilkeler arasinda korumacihifin sadece giimriik tarifeleri ile -
sinirlandirilmasim  tegvik etmistir. GATT ¢ergevesinde yapilan ¢ok tarafli ticaret

anlagmalar ile zaman igerisinde tarife oranlan azaltilmigtir.1947 yilinda ortalama %40’a
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yakin olan tarife oranlari, 1962 yilinda yine Isvigre’nin Cenevre kentinde yapilan 6. Tur

Kennedy Miizakereleri sonucunda %15°ler diizeyine indirilmigtir.*®

2 Diinya Savas: sonrasinda gimriik duvarlarinin giderek algalmasi, bazi mallar
icin tamamen kalkmasi, diinya ticaret hacmini biiytten etkenler arasindadir. Tagimacilik,
bilgisayar-enformasyon a1 ve telekomiinikasyonda teknolojinin geligmesi de dig ticareti
arttiric1 etkiler yaratmigtir. Ticarete aym yonde etki yapmustir. Ancak, dig ticaretin

uretimden daha hizh artti1 gézleniyor.

Uluslararast ekonomik analiz agisindan, dretimin blyime hizi ile ticaretin
bilyiime hiz1 arasindaki iliski 6énemlidir. Diinya ticaret hacmi diinya uretiminden daha
hizh buyimektedir. Asagidaki tablo, g¢esitli donemlerde lretim ve ticaret arasindaki
iligkisiyle ilgili verileri gostermektedir. 1853-72 yillan aras: ticaretin biiyylime hizi, tiim
diinyadaki iiretimin biiyiime hizindan daha fazladir; 1872 ile 1911 arasinda ise bu iki hiz
esitlenmistir. Her iki seri igin de savaslar aras1 dénemin tahrip edici etkileri gosterilmistir.
Ancak 1950°den sonra —hatta 1973’ten sonraki durgunluk déneminde bile ticaret liretime

gore daha tutarli bir artis gostermistir.*®

Tablo 1.3 Uretimin Biiyiime Hiz1 Ile Dig Ticaretin Bilylime Hiz1 Arasindaki Iligki, 1853-1984
( Yallik Yiizde)

1853-72 (1872-99 [1899-19111913-50 [1950-73 |1973-84
Ortalama
Ticaret Artis1 [4.3 3.1 3.9 0.5 9.4 3.6
Ortalama
Uretim Artis1 |3.7 33 3.6 1.9 53 2.1

Kaynak: Maddison, Tablo 14, 5.670’ten, Hirst ve Thompson, Tablo 2.4, 5.48

# C.Can Aktan, “Global Ekonomik Entegrasyon ve Tirkiye”, Dig Ticaret Dergisi,
Y1l:41, Say1:12 (Ocak 1999), 5.6
* Hirst ve Thompson, s. 47-48
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Tabloya gére 1853’ten 1872’ye kadarki donemde, ticaretin biiyime hizi, tiim
diinyadaki iiretimin bilyiime hizindan daha fazladir, 1872 ile 1911 arasinda bu iki hiz
hemen hemen esitlenmistir. Ancak 1950°den sonra —hatta 1973’ten sonraki durgunluk

déneminde bile- ticaret iiretime gore daha biiyiik oranda artmgtir.

1980-99 déneminde hizhh bir bigimde ve diinya iretiminden daha biiyuk bir
oranda artmugtir. 1980-89 doneminde diinya tretim hacmi ortalama %3.3, diinya mal
ticareti %4.5, diinya mal ve hizmet ticareti ise %4.4 oraninda geniglemistir. 1990-99
doéneminde Uretim artig h1z1 %3.3 iken, mal ticareti %6.9, mal ve hizmet ticareti %4.4
oraninda artmigtir. 1990-99 yillan arasinda diinya ticaretindeki biiyGme, {iretim artiginin
iki kat, 1991 yilinda ise 2.5 katidir.*

Hizmet ticaretinde de artig gorilmektedir. Nakliyat, liman, seyahat, posta

hizmetleri ve turizm gibi hizmetler biiyiik bir hizla kiiresellegmisgtir.
4.1.1. Uluslararasi Sistemin Goreli A¢ikhg Ve Bagimhhg:

Diinya Bankasi 1996 yilinda yaymladigi Global Ekonomik Ongériiler ve
Gelismekte Olan Ekonomiler adli raporda bir indeks gelistirerek global ekonomik
entegrasyon yoniinden ilkelerin durumlarini tespit etmeye g¢alisti. Global ekonomik
entegrasyonun en onemli boyutunu uluslararasi ticaret olusturmaktadir.’’ Diinya
Bankasi’nin s6z konusu raporunda, uluslararasi ticaret hacminin GSYiH’ya oram,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYIH’ya orany, iilkenin kredibilite durumu
gibi kriterler esas alinarak, Global Ekonomik Indeks degeri tespit etmigtir. Bu
aragtirmaya gore, diinyada 1980-1995 yillann arasinda global ekonomik entegrasyon

yoniinden en basarilt iilkelerin basinda Singapur, Hong Kong, Tayland gibi iilkeler

3% IMF, World Economic Qutlook, May 1999, 5.145-173
3 lAktan, s.1
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gelmektedir. Aym arastirmaya gore diinyada global ekonomik entegrasyon yéniinden en

basarili bolge Asya’dir.

Tablo 1.4 Cegsitli Ulkelerde Global Ekonomik Entegrasyon indeks (GEE) Degerleri

(1980-95)
Ulke Ad1 GEE Puam
Singapur 3.52
Hong Kong | 2.29
Tayland 2,12
Tirkiye , 1.87
Malezya 1.80
Giiney Kore 0.63

Kaynak: World Bank, Global Economics Prospects and Developing Lconomies,
1996’dan C.Can. Aktan, Tablo 1, s.3

Ulkelerin ihracat ve ithalat toplammin GSYIH’ya orani, ekonominin disa
agikligim (uluslararasilagma) ve iilkenin global ekonomiye entegrasyonunu gosteren bir

orandir.

Eger ticaret serbestligini tammlarken piyasa agirliklan yerine satinalma giicii
parite agirliklanim kullanacak olursak, hem bir ¢ok gelismis iilkede hem de gelismekte
olan ilkelerde serbest ticaretin dizenli bir bigimde arttigim gézleyebiliriz. Ozellikle

Dogu Asya ekonomileri bu durumu agikga ortaya koymaktadir.*2

52 Hirst ve Thompson, s.53
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Tablo 1.5 2. Diinya Savagi’ndan Bu Yana Ticari A¢iklik (GSYIH Oranlarr)*

1950-59 1960-69 1970-79 1980-89
Endiistrilegmiy iilkeler 233 24.6 32.0 36.8
Kuzey Amerika 11.2 11.7 17.8 219
Bati Avrupa 37.2 389 48.7 56.9
Japonya 21.8 19.5 229 23.9
Gelismekte Olan Ulkeler | - 28.0 34.4 38.4%%
Afrika - 48.2 55.1 54.4
Asya - 47.0 69.5 87.2
Dogu Diger*** - 17.2 19.6 24.0
Orta Dogu - 41.5 60.4 46.9
Bat1 Yankiire 26.3 23.9 249 279

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 1994, Tablo21, s.89’dan Hirst ve
Thompson, Tablo 2.6, 5.54

* Actklik, nominal tretimin yiizdesi olarak, nominal ihracat ve ithalat ticareti
seklinde tammlanmaktadir. Toplamlar, satin alma giicii paritesine dayanilarak
hesaplanmaktadir.

** 1980-87 harig

*** Cin harig

Diinya ticaret hadleri siirekli olarak sanayilesmis iilkelerin lehine islemektedir.*®
Geligmis ilkeler ticaretlerinin %80’ini kendi aralannda, yalmzca %20’sini azgeligmis

tilkelerle yaparken, gevre iilkeleri i¢in durum tersinedir. Bunlar ticaretlerinin %80’ini.

>} Sadun Aren, Istihdam, Para ve Iktisadi Politika, Ankara: Savas Yay., 1992, s.192-
194
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gelismis tlkelerle yaparlar.** Sanayilesmis iilkelerin birbirleri ile olan ihracati 1935°te
%30°dan 1983’de %64’e yiikselmistir.>*

2.Dinya Savag1 sirasinda ve savag ertesinde, 1953-55’de Kore Savast’nin
sonuna kadar, ticaret hadleri azgeligmis iilkelerin yararina bir diizelme goéstermistir. Bu
donemden sonra ticaret hadleri azgelismis tlkelerin aleyhine biyik 6lgide
bozulmustur.’® Bu durum ilkeler arasinda dengesiz bagimhilifa neden olmustur. Kiiresel
ticaret ulusal ekonomilerin karsiikli bagimhlifim1 getirmistir, ancak bu bagimhilik

“esitsiz” bir bagimliliktir,

Diinya ticareti bir yandan hizla kiresellesirken difer yandan hala buyik
kisitlamalar i¢inde bulunmakta, korumacihik egilimi surmektedir. Ticaretin

kiiresellesmesi iktisadi bloklagmalarla birlikte yiirtimektedir.

2.Diinya Savasi’ndan sonra hizla ekonomileri diizelen Japonya ve Avrupa ABD
ile rekabet eder diizeye gelmisler ve bu rekabet ABD’yi korumacilifa yoneltmistir.
Buna kars1 Japonya ve Avrupa llkeleri de korumaci yontemler benimsemigler, tarife

dig1 engeller ve ihracat tegvikleri gibi politikalar uygulamaya koymuslardir.

1980’li yillarda diinya ticareti, rakip ticari bloklar halinde o6rgutlenmistir.
ASEAN (Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi), AB (Avrupa Birligi) ve NAFTA ( Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Bolgesi) olarak isimlendirilen bu bloklar iiyeleri arasindaki
ticari engelleri kaldirirken, digerlerine kargi korumaci politikalar uygulamasina neden

olmaktadir.

>4 Samir Amin, Esitsiz Gelisme, gev. Ahmet Kotil, Istanbul: Arba Yayin., 1991, s.151
53 D. Gordon, “The Global Economy; New Edifice or Crambling Foundation?”, New
Left Review, 168, 1988, s.47°den Eskinat, s.102

36 Amin, Egitsiz....., s.154
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1980°li yillarda, IMF gelismekte olan ilkelere, “disa doniik ekonomi politikalari
izlemelerini oneriyordu. Yeni sanayilesmekte olan ulkeler ihracatlarimi arttirarak diinya
pazarlarina, diigiik fiyath, kaliteli mal sirmeye bagladilar. Ancak gelismis tilkeler bir
yandan mallarim serbestge ligiincii diinya pazarlarina strerken, bir yandan da oradan
gelecek mallara karst kendilerini korumak istemigler ve korumaci politikalara

yonelmiglerdir.”’

Kiiresellesme siirecinde, ticari liberalizasyon belli dlgiide gergeklestigi goriliir.
1960’larin baginda vergi digt giimriik engellerinin ¢ogu kaldirnlmig veya yumusatilmisg,
ticaret bloklar1 arasinda serbest ticaret uygulamasmna gecilmis; odemelerde doviz
konvertibilitesi saglanmig, yabanct sermaye yatinmlarina getirilen kisitlamalar ortadan

kaldinimugtir.

Sonug olarak, hem ulusal ekonomiler daha fazla agik hale gelmekte, hem de
cokuluslu tekellerin girdi aligt ve uiriin satigt dogduklar: tilke pazarina oncelik tanmyan
bir ulusal strateji gercevesinde degil, kuresel stratejiler gergevesinde

g,erg:eklesmektedir.5 8
4.2. Uretimin Uluslararasilasmasi

Uretimin uluslararasilagmasi, sermayenin, teknolojinin ve yonetim igletme
becerilerinin ulusal siirlani asan yogun yayimasiyla yakindan ilgilidir.”®> Uretimin
uluslarotesilesmesi, sermayenin, biriktigi iilke digina ihraci ve boylece uretimin bir

boliimiiniin diga kaydinimasidir. Literatiirde bu olguya dekolazisayon da deniyor. 60

T Yildiz Sertel, Savagslar, Kiiresellesen Emperyalizm, Bunalim, Istanbul:Belge Yay.,
1999, 5.146-148

** Hirst ve Thompson, s. 47-48

* Joseph Camilleri, “Giiniimiizde Diinya Krizi ve Geligmiy Siyasal Aygit”, Diinya
Ekonomisi, Bunalim Ve Siyasal Yapilar, Istanbul:Belge Yayinlari, 1983, 5.209

% Adal, 5.96 |
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F. Frobel, tretimin uluslararasilagmasimi sermayenin degerlendirilebilmesi ile
ilgili olarak ele alir. Frobel, sermayenin degerlendirilebilmesinin giinimiizdeki
kogullarinin gergevesini ¢izmeye calisarak, bunu i¢ ana nokta etrafinda toparlar.
Birincisi, diinya ¢apinda sinai bir yedekler ordusu ve bir anlamda da isgiicii icin bir
diinya pazar olugmaktadir. Ikincisi, iretim alanlan igin bir diinya pazan olusmaktadir.
Bu pazarda sanayilesmis ve gelisen ulkeler dinya pazarina yoénelik imalat sanayi ve
diger dallarin Uretimlerinin kendilerine ait yerlerde kurulmasi ve kurulmus olanlarin

kalmast igin birbirleri ile rekabet etmek zorundadirlar.®!

M.Biihler, 2. Dinya Savasi sonrast iiretim siirecindeki uluslararasilasmanin,
sermayenin uluslararas1 degerlenmesinin 6zgiil bir bi¢imi haline geldigini ifade eder.
Uretim siirecinin kendisi teknik agidan béliimlere ayrilabilmektedir. Sinai iiretimdeki
yeni dogrudan dretim siireci, tiretim yerlerinin diinya ¢apinda planlanmasi olana@ini

getirmistir.”® Uretim gorevi tiim diinya tilkeleri arasinda paylagiimaktadir.®®
4.2.1 Uluslararas: Isboliimii

Frobel’e gore, tretimin uzun yillar boyu siiren az sayidaki geleneksel merkezde
yogunlagmast durumu ortadan kalkmigtir. Isgiiciiniin maddi iretimi ve yeniden iiretimi
uluslararasi diizeyde merkezsizlesmis ve toplumsal dizeyde farkhlagmistir.®® Bir
yandan yerel, yani toplumsal-tarihsel sekilde agiklanabilecek &zellikler, 6te yandan ise
kaydirilmug tretimlerin belli bolgelerde yogunlagmas: sonucu olusan maliyet avantajlari,
glniimizde dinya pazarina yonelik sanayiinin biyiik kisminin az sayidaki baz gelisen

ulkelerde yogunlagmasina yol agmistir ( Hong Kong, Singapur, Giiney Kore, Tayvan,

%! Folker Frobel, “ Diinya Ekonomisinin Guniimizdeki Geligmesi Uzerine”, Diinya
Lkonomisi, Bunalim Ve Siyasal Yapilar, Istanbul: Belge Yayinlari, 1983, 5.39-41

62 Marcel Biihler, “Uluslararasilagma ve Yeni Isbolimii”, Diinya Sorunlari Dizisi-3,
Istanbul: Alan Yayincilik, 1987, s.15

S Eskinat, 5.106

 Frobel, s.15-16
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Brezilya, Meksika gibi esik iilke olarak adlandinilan iilkeler).®> Ancak Frobel, sermaye
birikiminin ¢er¢eve kosullarmin durumunun de@ismesinin, girisimciler agisindan,
rekabet giiclerini koruyabilmek ugruna, tretimlerini artik yalmzca ucuz ve disiplinli
isgiicii bulabilecekleri bolgelere degil, artan oranda gelisen iilkelerdeki alanlara

kaydirma zorunlulugunu, hesaba katmak anlamina geldigine dikkat ¢eker.*®

2. Diinya Savag 6ncesi uluslararas: sermaye hareketlerinin énemli bir bolimi
dolayl: yatirimlar bigiminde iken, 1950 sonrasinda dogrudan yatirimlarin Gnemi
artmugtir. 1980-1990 arasinda sermayenin dig ilkelerdeki direkt yatinmlan gok biyiik
boyutlar aldi. 1980-85 déneminde toplam 220 milyar dolar olan di yatmlar, 1986-
1990 arasinda 650 milyar dolara gikti. Yani 1980-1990 déneminin toplami 870 milyar
dolar. Bu rakam 1970-1980 dénemi igim 290 milyar dolardi. ¢

Ancak, yatinm egilimi, Japonya hari¢, gelismis tlkelerden gelismekte olan

tilkelere degil, yine geligsmis tlkelere dogrudur.

Asagidaki tablo c¢okuluslu = sirketlerin direkt yanﬁmlarmm kaynaklandig:

iilkelerle, gergeklestigi tilkeleri veriyor.

Tablo 1.6 Diinyada Direkt Yatinmlarin Dagilimi ve Gelisimi (Tim Sektorler Milyar

Dolar Cinsinden)

Yatirnmin Kaynag |ABD Bati Japonya |Diger Diinya
Avrupa Ulkeler

Yatirim Yeri 1980|1990 | 1980 {1990 1980 | 1990 | 1980 [ 1990 | 1980 | 1990

ABD - -- 44 |267 |4 100 {17 (64 |65 (431 .

Bat1 Avrupa 96 231 |119 |494 |4 43 |20 (70 239 |838

% Frobel, s.58

% Frobel, s.41
7 Adali, 5.96
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Japonya 6 21 |2 10 |- - 1 4 9 35
Diger Ulkeler 120 |204 |89 |185 |19 |87 |19 |70 |247 |546
Diinya 222 1456 254 (956 |27 (230 |57 |208 [560 |1850
Kaynak: IMF Tablolarindan ve Fransa istatiklerinden CEPII tarﬁndan hazirlanan
tablolardan aktaran Adali, 5.98

Not: 1. 1980 verilerinde, kaynag belli olmayan 6 milyar dolar, orijinal tabloyu
hazirlayan IMF tarafindan ABD (4) ile Bat1 Almanya (2) arasinda boliistirilmiistiir.

2. 1980 verilerinde, kaynag belli olmayan 14 milyar dolar, orijinal tabloyu
hazirlayan IMF tarafindan ABD (4) ile Bati Almanya (10) arasinda
boliistiiriilmiistir. »

3. ABD, Japonya ve Batt Avrupa diginda kalan tlkeler “diger ilkeler” grubuna
dahil edilmistir.

Ugiincii Diinya ilkelerine, kaydirilan sektorler, ileri teknolojili sektorlerden
daha ¢ok, kagit/agag, temel metalurji, tekstil, tasit araglari, tekstil, ingaat malzemeleri,

kimya gibi eski kusak sanayilerdir.®®

Uretiminin uluslararasilasmasinda gokuluslu sirketlerin énemli bir yeri vardir.
N.Giiveng’e gore gokuluslu sirketler artik “kiiresel sirketler’e doniisityor. Ornegin,
1980°lerde Ford'un kiiresel sirket kimligi belirmeye bashyor. Ug kitada yayilmis bir
isbolimii ve igbirligine gidiliyor. $6yleki: ABD’deki Ford Scorpio-Granada model
biyik boy araglarda uzmanlagiyor. 6 ve 8 silindirli yeni motorlarin ve otomatik
transmisyon sisteminin imalat1 da ABD’deki Ford fabrikalarinda gergeklestiriliyor.
Ford'un %25 hissesine sahip oldugu Japon Mazda, Escorf’un yerini alacak modellerin
gelistirilmesiyle gorevlendiriliyor. Avrupa’daki Ford ise 4 silindirli motorlarin, orta boy.

ve kompakt araglarin yenilenmesini tstleniyor. Kisacasi bir “diinya otomobili” iiretilmis

8 Adall, s. 99
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oluyor. Bu arada da 1987°den itibaren Ford’un diinyanin dért bir yanina dagilmig 20

bin mithendisi, teknik adami arasinda bir grup-igi iletigim sebekesi kuruluyor.®
4.3. Finans Sermayesinin Kiiresellesmesi

George Soros, kiiresel ekonomin yalnizca mallarin serbest ticaretiyle degil; daha
¢ok sermayenin serbest hareketiyle tamndigim ifade eder. Soros’a gore finansal
sermayenin aynicalikli bir konumu vardir. Sermaye, tiretimin diger unsurlarindan daha
hareketli; finans sermayesi ise dogrudan yatinmdan bile daha hareketlidir. Finansal
sermaye en iyi kazanci buldufu yere gider; bu nedenle de “refahin” habercisidir.
Ulkeler, onu gekmek igin birbirleriyle yanigirlar ve sermaye bu avantajlarindan dolay:
gittikce finans kurumlafmda ve halka agik ¢okuluslu sirketlerde birikir. Bu siirece finans

piyasalan aracilik eder. Ancak finans piyasalari yapisal olarak dengesizdir.”

Soros, serbest piyasa ideolojisine goére, finansal piyasalarin uzun vadede bir
sarkag gibi hareket ederek her zaman denge noktasina doéneceginin ileri siiriildigiinii,
oysa denge kavraminin kendisinin yanlig bir kavram oldugunun kanitlanabilecegini
soyler. Soros’a gore, finansal piyasalar 6zde istikrarsizdirlar ve her zaman da istikrarsiz
olacaklardir. Agintya kagma egilimleri gii¢liidir ve bir yiikselme/diisiis ( boom/bust )
hareketi belli bir noktayr agtiinda, ekonominin temel verilerini kaginilmaz olarak
basladiklar1 noktaya asla donemeyecekleri gekilde degisime ugratir. Yani finansal
piyasalar bir sarkag gibi degil, bir tilkeden digerine sigrayan ve yoluna ¢ikan hergeyi

yikan bir balyoz gibi davranabilir.”’

 Nazim Giiveng, Kiiresellesme ve Tiirkiye, Istanbul:BDS Yaynlar1., 1998, s.89
™ George Soros, Kiiresel Kapitalizm Krizde, gev. Giilden Sen, Istanbul: Sabah
Kitaplan, 1999, s. 15

7! George Soros, “Kapitalizmin Son Sansi M1?”, Foreign Policy, Istanbul Bilgi
Universitesi Yay. (Kig 1998-99), 5.47
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1980°li yilara gelindiginde sermayenin uluslarlararasilagmasi siirecinde yeni bir
asama ortaya ¢tkmig ve finans piyasalan globallesmeye baslamiglardir. Kiiresellesme
s6z konusu oldugunda esas carpici gelisme de finansal sermayenin
uluslararasilagmasinda yasanmustir. Para, tahvil ve hisse senedi piyasalarinda yapilan
islemlerin degeri iki savag arasi1 donemde meta ihracatina iligkin olarak yapilan
islemlerin iki katryd1.1990 yilinda ise para, tahvil ve hisse senedi piyasalarinin
buyukligi, meta piyasalanna iligkin iglemlerin 50 katina ¢ikmigti. Bu oran 1979°da 6
kat1 iken 1986°da 20 katina ulagsmigt1. Bu gelismenin boyutlarin1 ve artig hizini tahvil ve
hisse senedi piyasalarindaki iglemlerin GSMH’ya olan oranlarina bakarak da
izleyebiliriz. Tahvil ve hisse senedi piyasalarinin iglem hacmi 1979-86 arasindaki
donemde ABD’de GSMH’min %9’undan biyik bir sigrama gosterek %93’lne,

Almanya’da %8’inden %85’ine,Japonya’da %7’sinden %119’una ulagmstir.”

ABD uluslararas: hisse senedi iglemleri (yabancilarin ABD hisselerine; ABD’li
yatinmcilarin ise yabanci hisse senetlerine yatirim) toplam: 1980°de 93 milyar dolar
iken, 1994’te 1.5 trilyon dolarin iizerine gikmustir.” 1980°de 11 trilyon dolar olarak
hesaplanan diinya finansal arag (temel ve tiirev piyasalar) stoku, 1994°te 41 trilyon
dolara yiikselmigtir. Diinyada giinlilk déviz iglem hacmi 1986°da 207 milyar dolar iken,
1982°de 880 milyar, 1995°te 1 trilyon 100 milyar dolar olmugtur.”

Ancak, Soros’un belirttigi gibi en iyi kazanci buldugu yere giden finansal
sermayenin bu nedenle - “refahin habercisi” oldugu goriigii, diinya gelir dagilimi
verilerine bakildiginda oldukga tartismalidir. Diinya Bankasi’nin 5 Ekim 1990 tarihli
Orta Amerika Raporuna gore, on yillik zaman dilimi iginde, yoksul ve orta gelir
diizeyindeki tlkelerin diinya zenginligi igindeki paylarn %23’den %18’e gerilemis, bor¢
odemeleri fon akiglarm 40 milyar dolar agmustir. Dinyamn en zengin %20’sini

olusturan ulkeler, kiresel GSMH igindeki paylanm %73.9°dan  %82.7’ye

2 Yildizoglu, s.16
 Giiveng, s.69
b Giiveng, s.67
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yukseltmiglerdir. 1991°de diinya niifusunun %85°1 diinya gelirlerinin %15’ini
almaktadir. Otuz yi1l 6nce en yoksul tilkelerin %20’sinin kiresel servetten aldifi
%2.3’liikk pay bugiin 1.4’e digmiigtiir.” Birlesmis Milletlerin en son Insani Gelisme
Raporuna gore 358 “kiiresel milyarder”in toplam serveti en yoksul kesimden 2.3 milyar

insanin (diinya niifusunun %45°) toplam gelirine eittir.”

1990’larda sonuglart belirgin  olarak  goriilmeye baglayan sermayenin
uluslararasilagmasindaki geligmeler tizerinde birkag¢ 6nemli faktériin etkide bulundugu
soylenebilir. 1970°li yillann ilk yansinda baglayan ekonomik kriz, Soguk Savasin
bitmesi ile global ekonomide ortaya ¢ikan bloklasmalar ve daha kisa vadede ise

geligmis tilkelerde yasanmakta olan borg krizi bu faktorler arasindadir.”’
4.3.1. Ekonomik Kriz Ve Mali Sermayenin Biiyiimesi

1970’1 yillarin baslarina dek stiren diinya ekonomisinin uzun siireli genisleme
donemi boyunca mali sermayenin hareketleri, en 6nemli ulusal paralarin aralarindaki
paritenin istikrarim saglayarak, spekiilasyona pek az yol agan bir sabit kambiyo rejimini
yerlegtiren uluslararasi diizenlemelerce siki sikiya simrlanmugti. Bretton Woods
anlagmalarinin bozulmasinin ardindan kambiyo piyasasimin liberallesmesiyle birlikte
spekiilasyon, biyiik bir hzla gelismeye basgladi. Bu gelisimin doruk noktasi 80’li
yillarin baglarinda ABD’de, dévizler iizerinde opsiyon mali iglemler yapmanin ( tiirev

mali araglar) yasallagtirilmas: oldu. Boylece doviz pariteleri ve faiz hadleri farkhliklar:

"Zygmun Bauman, Kiiresellesme, gev.Abdullah Yilmaz, Istanbul: Ayrint1 Yayinlan,
1999, s.82

7 Victor Keegan, “ Highway robbery by the super-rich”, The Guardian, 22 July,
1996’dan Bauman, s.82

7 Yildizogly, 5.31
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tizerinde, devletlerin ve merkez bankalarimn her tirli denetimi diginda, spekilasyon
yapilmasina onay verilmis oluyordu. Bu durum, ortalama kar haddinin azalma egilimi
ile birlikte, giderek artan oranda sermayenin spekiilasyonu birincil faaliyetleri haline

getirmesine yol agt1.

1960’larin  sonlarindan itibaren kar -oranlarinda gorilen digmeye kargt
geligtirilen ¢ikig arayiglan ile ilgili olarak Gilten Kazgan, “merkez’de diigen kar
hadlerinin sermayeyi otonom hareketinin her bigimiyle, yani ister parasal akigkan
bigimiyle ister makine-donamm bigimiyle olsun, dinyada kar hadlerinin daha yiiksek
oldugu alanlar1 aramaya ittigini belirtirr Bu alanlan buldugunda ise oralarda
yerlesebilmesi, istedigi gibi sinirlani asarak girip ¢ikabilmesi, diinyanin yeni bir
sekillendirmeye girmesini gerektirmekteydi. Paralar konvertibl olmali, mallar ve
hizmetler kadar sermaye hareketleri, daha dogrusu mali piyasalar, tam serbestlesmeli,
ulkelerin ve onlann sirketlerinin rizikolart ciddi bigimde izlenmeli ve bir

derecelendirilmeye baglanmaliydi.”®

1970’1erde baglayan kriz siddetli, uluslararas: para sisteminin dagilmas: ve sabit
kurdan esnek kur sistemine gegilmesi ile petrol fiyatlarinda siddetli bir artig gibi iki
buytik istikrarsizlik yaratici ve risk artiric: olugum ile basladi. Bu yiizden krizle birlikte
doviz ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 yatinmeilar ve treticiler risk azaltic

mali enstrimanlar1 daha ¢ok kullanmaya bagladilar.

Biiyiik ekonomik krizlerin hemen 6ncesinde bazen bir bazen iki yil siiren biiyiik
spekiilatif “boom”lar gorilir. Hammaddeler, doviz, hisse senetleri, altin, taginmaz
mallar, spekiilasyon metas: olur ve bunlann fiyatlari ¢ok yiikselir. Spekiilasyon fon

talebi yaratirken faiz hadlerini yiikseltir, finans kesimi de bu talebi besleyecek yeni

78‘Gt'llten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizen'de Ti iirkiye 'nin Yeri, Istanbul: Alun Kitaplar
Yay., 1994, 5.78
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finansal araglar Uretir. Bazen bir siyasal olay, bazen bir ekonomik olayla
beklentiler degisince, spekiilasyon metalarinin fiyatlan hizla diiger. Bunu ekonomik kriz
izler; ¢ogu zaman , sermaye piyasalarinda hisse senetleri fiyatlannin go¢mesi ekonomik
krizin gorinirdeki nedeni olur. Bu siiregte mekanizma su sekilde igler: Once iiretim
kesimlerinde sermayenin kar héddi diiger, yatinmlar igin fon talebi azalir. Bu kez atil
kalan fonlarin getiri saglayacagi yeni alanlarda spekiilasyonla getiriyi yiikseltme
cabalan baglar, sermaye piyasalarinda hisse senetleri, doviz piyasalari ve bashca

spekiilasyon alanlandir.

2. Diinya Savagi’ndan sonra Merkez’de kar oranlannin yiksekligi, spekiilatif
eylemleri 1960°larin sonuna kadar bask: altinda tutmustur. Diinya ¢apinda, metalarda
spekiilasyon 1971-73 arasinda boom yaratmg, 1971 Agustosu’nda doviz
piyasalarindaki spekiilasyonlarla dolar altin bagindan kopmus, bu kez altin iizerine

spekiilasyon siirmiig, hammadde fiyatlan spekilatif bigimde firlamigtir.

Burada, egilimi tersine dondiiren son damla petrol fiyatlarimin 1973 sonunda ani
yilkselmesi oldu. Merkez on yil siireli bir durgunluk yasadi, ¢evre ise uluslararasi
bankalara borca batt1.” Azgelismis iilkelerin bor¢lan ise yatiim kapasitelerini

kiigiilterek, gelismis ve azgeligmis iilkeler arasinda uyumlu gelismeyi 6nlemektedir. =3

1970’1i yillarda baggosteren bunalim, sadece azgeligmis tlkelerde degil, gelismis
iilkelerde de yogun borgluluga yol agmustir. Geligmis tilkeler uzun kriz dénemlerindeki
gelismeler sonucunda yofun bir sekilde borg¢ludurlar. Ancak azgeligmis ulke
borglulugunun sﬁrekli" gindeme gelmesinin nedeni, so6z konusu borglarin biyik

boyutlara ulagmas: ve riskli oluglandir.

” Kazgan, 5.95 '
8 pascal Amaud, Ugiincii Diinyanin Bor¢lanmasi, Istanbul: Iletisim Yaymlar, 1992,
5.8-9
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Geligmis ulkelerdeki borglulugu, kamu, 6zel sektér ve hane halki borglulugu
smiflandirmas: ile kisaca gdzden gegirmek gerekirse, rakamlarin 1970’lerde hizla
yitkselmeye bagladig goriiliir. Ornegin, ABD kamu borglanimin mutlak biyukligiine
bakildiginda, bu borglarin 1970-80 aras: tam iki kat artarak, 1981°de 1 trilyonu buldugu
gorilmektedir. Bu rakam, 1987°de 2.3 trilyon dolara, 1989°da da 2.8 trilyon dolara

ulagmistir ve bazi tahminlere gore, 2010 yilinda 34 trilyona ulasacakur.®!

Diger yandan, aym yillarda, gelismig ulkelerdeki ozel sektor borglulugu da
artmugtir. Sirketlerin  borglulugu tim kapitalist diinyada ve ABD’de, 1960’larin
ortasindan itibaren ortaya ¢ikan agiri birikim bunaliminin, yani kar oraninin diisme
egiliminin bir sonucudur. Karlann diisen sirketler harcamalarimi kismak veya
borglanmak seklinde iki secenekle kargi kargiya kalmiglardir. Harcamalar kismak,
uretim maliyetlerini dﬁéﬁrmek amaciyla yapilan teknolojik aragtirmalardan vazgegmek
ve dolayisiyla piyasadaki rekabet giiciinii kaybetmek anlamina gelecegi igin, sirketler
borglanma yoluna gitmislerdir. Krediler, karli yeni yatirimlara yoneltilmek tzere degil,
sirketlerin karhilik diisiisinden kaynaklanan finansman boglugunu doldurmak iizere

talep edilmisgtir.

Bu doénemde zayif firmalarin karlarinin diigme egilimine paralel olarak hisse
degerlerinin de hizla diismesi nedeniyle, biyik sirketler sahip olduklan fiziksel
varliklart yenilemek yerine, piyasada varolan disiik hisse degerli kiigiik girketleri satin
almay: tercih etmiglerdir. Bu tur spekilatif devralma ve birlesme iglemleri de biyik

ol¢tde kredilerle finanse edilmisgtir.

Goze garpan bagka bir durum da finans sektori igindeki borglanma olgusudur.
Yine ABD’den 6rnek verirsek borglu sektorler iginde, borcu en hizli artan sektor finans

sektorii olmugtur. Bu bor¢lanmanin ardinda, iiretken sektor igin talep edilemeyen para-

8! John Pool ve Stephen Stamos Jr, International Economic Policy, s.28’den Negecan
Balkan, Kapitalizm Ve Borg Krizi, Istanbul: Baglam Yay., 1994, 5.49
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sermayeyi elden ele degistiren, ¢ogaltan araci bankalarin faaliyetleri vardir. Bu
bankalar, fonlann borglanma yoluyla alip, yeniden kredi big¢iminde dagimak yoluyla
gogaltmakta ve kredi enflasyonuna yol agmaktadur. *

Burada , kredi mekanizmasi tizerinde kisaca durmak gerekmektedir. Bir biitiin
olarak kapitalist ekonomi agisindan bakildifinda, tekil lkelerin uluslararasi
Eoclulugunun evrensel bir karakter kazanmasi, aslhinda genel bir kredi sigkinligi
sorunudur. Kredi, para sermayenin, uzmanlagmig finansal sermaye birimlerinde
toplanmasi sonucunda, Uretken sermaye birimleri arasinda yeniden dagilimini olanakh
kilan mekanizmadir. Kredi dogasi geregi bir zaman 6gesi igerir. Ister bir ilkenin
ekonomisi, ister dinya ekonomisi ele alinsin, bir ekonomide bankalar ve oteki mali
kurumlarin, sistemin geri kalan béliimiine bir donem boyunca 6diing verdigi miktar ile
aynm donemde ondan 6diing aldi1 miktar esitse, ekonominin biitiinii agtsindan bir kredi
siskinlifi olgusundan s6z edilemez. Burada kredinin birinci islevi ortaya ¢ikar;
ekonominin farkl1 aktérleri arasinda kaynaklan yeniden tahsis etmek. Ancak bu bir ilk
soyutlamadir. Ciinkii kapitalist ekonominin gelismesi iginde bu esitlik gittikge artan
oranlarda, ekonominin bitiiniiniin mali sisteme borcunun alacaklarin1 agmasi yoniinde
gelismistir. Bu egilimin ortaya ¢ikmasini olanakh kilan, banka sisteminin igleyisidir.
Bankalar, tekil sermayeler ve tiiketiciler tarafindan kendilerine aktarilandan daha fazla
kredi yaratma kapasitesine sahiptir. Bu yiizden de, ekonomide iiretilen toplam
tasarrufun ¢ok otesinde bir finansman miktar,, banka sisteminden ekonomiye dogru
yayilir. Kredinin giincel kapasitesinin 6tesine yayilma yoniindeki bu egilimine asiri-
kredi ( over-credit, sur-credit) diyebiliriz. Burada, kredinin kapitalist Uretim tarzi
igindeki ikinci islevine ulagirizz ekonominin siirekli olarak varolan reel iretim

kapasitesinin otesine dogru uzanmas:.*

%2 Balkan, $.49-50 ) .
% Sungur Savran, Kapitalizm ve Bor¢ Krizi'ne Onsoz, Istanbul:Baglam Yayinlar,
1994, s.17 '
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Hizli sermayenin birikiminin yasandig dénemlerde agin kredi biiyitk boyutlarda
olmayacag gibi basa ¢ikilmaz bir sorun haline de gelmez. Ciinki, birikim canl
oldugundan yayginlagmig bir sermaye agifi yoktur, diger yandan, mali sistemden
ekonomiye dogru akan krediler, isler iyi gittigi igin genelllikle kolaylikla geri
Odenebilir. Ama krizler ortaya ¢iktiginda hem agini kredi olgusu blyiir hem de ekonomi

i¢in 6nemli bir sorun olur.**

Kredi ( spekiilasyonda kullamlmas: diginda) iki a¢igin karsgilanmasi igin
gereklidir. 1Iki, yatinm icin gerekli sermaye ile yatirimcida hazir bulunan sermaye
arasindaki farktan kaynaklanan agigin karsilanmasidir. Ikincisi, bir malin iiretilmesi ile
satilarak karin gerceklesmesi arasindaki zaman farkindan dolay: olusan mali agigin
kargilanmasi. Bir sirket ya da ekonomide sermaye birikimi yavaglamaya bagladiginda bu
agiklar biyurler. Dolayisiyla bir taraftan da girketin/ilkenin finansman gereksinimi
artar. Kredi sistemi buna cevap verdikge kredi hacmi genigler. Bu arada krediyi veren

agisindan da risk geniglemeye baglar.

Bu tir kosullarda ¢ofu kez kredi musluklari kapamr. Sermaye birikiminin
yavaglamasina bagli olarak finansman hacmi, kredi hacmi ve dolaysiyla risk artarken
birbirine paralel birka¢ gelisme yasamir. Birincisi, devreye risk azalticit mali araglar
girer, 6rnegin tirev piyasalan risk arttikca daha ok genigler. Ikincisi, sermaye
birikiminin yavaglamas: 6nce kredi kurumlarinin sonra da bizzat sirketlerin uretim ve
ticarete olan ilgilerini azaltir. Mali sermayenin dolasgim alami sismeye, spekdilatif
islemler artmaya, mali sermaye katlanarak biiyiimeye baslar.®* Uretim alami sermaye
icin karli olmaktan g¢ikar, sermaye para sermaye bigimine doniigiir, mali alandaki
operasyonlar Uretim alanindaki faaliyetlere gore ¢ok daha karli hale gelir, para sermaye

talebi artar. Bagka bir sekilde soylendiginde, kriz donemlerinde, sermaye iretken

84 Savran, Kapitalizm ve ....,s.18
¥ Yildizoglu, s.37-38 -
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sermaye giysilerini {izerinden atar, para — sermayeye kagar. Paramin lretimden

ayrilmasi, kapitalist krizin en belirgin 6zelliklerinden biri haline gelir. 8

Iktisadi kogullar yolunda gittigi ve istikrarli oldugu sirece mali sermaye
akimlan tretici yatinnmlan destekler ve hatta tegvik eder. Ancak ekonomi durgunluga
girdiginde ve istikrarsizlagtiginda yatinmeilar uzun dénemli beklentilerin artan bigimde
bulaniklagmas: dolayisiyla sermayelerini iiretken yatirimlardan gekerler ve kisa dénemli
mali yatirtmlara yonlendirirler. Son on yil tam olarak bu durumu ortaya koymaktadir.
Fabrika ve makina-teghizata yapilan sabit sermaye yatirimlarinin getirisi distiikge

spekilatif faaliyetler artmigtir.

1970’lerdeki bunalimla birlikte, geligmis ilkelerde yatinm igin kredi talebi
diismiis ve atil fonlar ortaya ¢ikmistir. Bunalim nedeniyle, azgeligmis tilkelerin gelismis

tilkelere ihracat olanaklarini daralmig ve dig finansman ihtiyaglan artmigtir.

Dolann uluslararas: rezerv para olmasina da bagh olarak, 1960’lar boyunca
uluslararas1 diizeyde ABD’nin kontroli diginda dolasan ve esas olarak Avrupa
Bankalarinda tutulan Euro-dolar ( Avrupa Dolari) isimli fonlar ortaya ¢ikti ve hacim
olarak biiyiidii. 1970’de 100 milyar dolar olan briit hacim 1979°da 1100 milyar dolara
1982°de ise 2000 milyar dolara ulagmistir.®” Petrol fiyatlarinin aniden artmasi, petrol
gretici tilkelerin ekonomik yapilarimin elde ettikleri geliri yatinma ve ekonomik
gelismeye yonlendirmeye uygun olmamasindan dolayr merkez ilkelerin banka

kasalarinda birikerek Euro-dolarlara bir de petro-dolar sorununu ekledi.

1970’1erdeki bunahm kosullarinda, ellerindeki fonlara plasman olanag:
bulamayan finans gevreleri ve gokuluslu sirketler bu fonlarn, daha yiksek getiri

saglamak amaciyla azgeligmis iilkelere yonelttiler. Azgelismis iilkelere kredi arzini,

% Savran, Kapitalizm Ve....,s. 19

87 Sonmez, 5.197
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bunalim nedeniyle geligmis iilkelerde kredi talebinin azalmasina baglayah Trevor Evans
¢oziimlemesine bilyiik sirketlerin 1974 daralmas: sirasindaki durumlarini ele alarak
baglar. 1974 daralmasfnda, dev sirketlerin elinde buyiik miktarda satilamayan mal
stoklan olusmustur ve sirketler kriz nedeniyle kredi ihtiyac: igindedirler. Ancak, kar
oraninin diigmesi nedeniyle sermayenin verimli yatinlamayaca@i anlasildiginda, bu
sirketlerin yatiim igin kredi talebi azalmis ve sirketler ellerinde ne kadar fon varsa,
Euro-para piyasasina yatirarak bu piyasadaki fonlarin iyice sigmesine yol agmuslardir.
Ayni dénemde, petro-dolarlarin da hiicumuna ugrayan Euro piyasasindan azgelismig
iilkelere yogun bir kredi arzi baglamigtir. Bagka bir deyisle, gelismig alkelerde yeterli
kar oramimi1 saglayamayan sermaye, Euro-para piyasas: aracilifiyla azgeligmis ulkelere

kaymigtir, **

1970’lerde, azgelismis iilkelere olan sermaye akisi dolaysiz yatinmlardan ¢ok,
banka kredileri bigiminde olmugtur. Bunun arkasinda bunalim kosullarinda tretken
sektoriin gerilemesi ve buna paralel olarak finans sektoriinde ortaya gikan patlama

vardir.

1980°li yillarda dolaysiz yatinmlarin niteliinde degisme gozlenmistir. 1980
sonrast donemde merkezden gevreye yapilan dolaysiz yatirimlarda kar marji daha
yilksek olan bankacilik, ticaret, turizm, sigortaciik gibi hizmetler oncelik almaya

baslamiglardir. ¥

Yogun kredi arzinin gergeklestifi  1970°li yillar sona erdiginde onemli
ekonomik sorunlar ortaya ¢ikti. Sermayenin uluslararasilagmasinin ve bankalarin
uluslararas: etkinliklerinin artmaya bagladigi bu siireg, gelismekte olan ilkelerin

borglarimi 6deyemez duruma gelmeleri ile 1982°de bir borg krizine yol ag¢ti. Borglu

® Trevor Evans, “Money Makes the World Go Around”, Capital And Class, No.24
(1985), s.115’den Balkan, s.53
¥ Kazgan, s.83



Kayit Sisteminin kapsamindaki 109 tilkenin 1980 yilinda toplam dig borg tutan 572
milyar dolara, borg krizinin patlak verdigi 1982’de 753 milyar dolara yiikselmigti.”

1979°da Latin Amerika’nin cari islemler ag131 18.4 milyar dolar iken 1980°de 27
milyar dolara yiikselmisti. 1981 yili, borg 6demelerinin yiikiinden kaygilanan ilkelerin
borg erteleme anlagmalarina yoneldikleri ve ekonomik gelisme hizlarini yavaglatmak
zorunda kaldiklar1 bir yil oldu. Buna ragmen, Latin Amerika’nin 1979°da 146 milyar
dolar gevresinde olan dig borglari artmaya devam etti.”’ 1982 ‘ye gelindiginde ise
Meksika borg krizi ile karsi kargiya kalmg, borg servisini ( ana para+faiz 6demeleri)
askiya almigti. Yurtdigina sermaye kagis: mzlandr. Giinlikk mini devaliiasyonlarla deger
yitiren peso’yu korumak Agustos 1982°de imkansizlagti. Once kathi kur uygulamasina
geeildi, kisa bir sire sonra doviz kontrolleri getirildi ve biitin déviz hesaplan
donduruldu. Bunu ticari bankalarin devletlestirilmesi izledi. Uretimle ilgili olmayan tiim
kamu yatinmlari durduruldu. Ve panik ortaminin yaygmlagmamas: igin Meksika’ya

hemen 2.5 milyar dolar borg saglandi. *

1982 Meksika krizinin uluslararast bir mali krize yol agmamas! i¢in ABD
Merkez Bankasi (FED) faizleri diisiirdii ve diigiirmeye devam edecegini belirtti. Boylece
ABD’de borglanma kolaylastyor, hisse senetleri ve tahvillerin yiikselmesi i¢in de uygun

yatirim ortami hazirlanmig oluyordu.

ABD ve Avrupa borsalarindaki bu hizh gelismeyi etkileyen faktorler arasinda
1980’lerin baginda ABD ve Ingiltere’de liberal/ monetarist hiikimetlerin iktidara
gelmeleri ve sermaye hareketlerini serbestlestirme yoniinde attiklarni  adimlar
gosterilebilir. Aym zamanda haberlesme ve bilgi islem teknolojisindeki gelismeler

sayesinde aninda hisse senedi alip satma yayginlagmigtir.

%0 Sonmez , 8.243

°! Oktar Tirel, “Latin Salimmi: Az Ileri Cok Geri”, IMF, Istikrar Politikalar: ve
Tiirkiye, ed. Cevdet Erdost, Ankara: Savas Yayinlan, 1982, 5.120

22 Tirel, s.129
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Borsalarin bu hizli yiikseligi 19 Ekim 1987°de ABD ve Avrupa’da bir ¢okiigle
sona erdi. 19 Ekim’de Dow Jones ( New York Borsasi) %22 disti. 1987 borsa
krizinden sonra gelismis iilkelerde ekonomik faaliyetler de yavaslamaya baslad.
Yavaglama 1989-90 arasinda énce ABD sonra da Avrupa’da hizla yayginlasan bir
durgunluga doniigtii. 1989°da baglayan durgunlufa paralel olarak gelismekte olan
iilkelerin piyasalarina giddetli bir sermaye akimi bagladi. Ancak bu arada da diinya

ekonomisinde sermaye piyasalarimn globallesmesi biiyiik 6lgiide tamamlanmugti.”

Kisaca oOzetlersek, 1974’te dinya ekonomisi durgunluga girdiginde, ¢6ziim
petro- dolarlarin uluslararasi bankalar aracilifiyla azgelismis tlkelere aktanlmasi,
béylece bu iilkelerde sermaye talebinin ve ithalatin yiikseltilmesi yoluyla kar haddinin

arttinlmasinda arand.

Azgeligmis iilkelerinin bor¢ 6deyemez duruma gelmeleri, gelismis ulkeleri yeni
yOntemler bulmaya gotiirdii. 1980°1i yillarin bagindan itibaren hem merkez kendi iginde
mali piyasalan ve sermaye hareketlerini her tiirlii denetimden arindirma yoluna girdi,
hem de Cevre’yi kendi sermayesinin gereklerine uydurdu: Cevre paralan teker teker
konvertibl oldu. Konvertibilite i¢in 6demeler bilangosu sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmis olmasi gart1 getirildi. Bu da yetmeyince mali piyasalarin tam

serbestlestirilmesi hedeflendi.”

Samir Amin’e gore; kiiresellesmis neo-liberal soylemin gerisinde kriz yonetimi
amactyla bitiniyle uyumlu politikalar vardir. Bu politikalarin yegane amaci, topluca
degersizlegmekten kc;rkan sermayeye finansal pazarlar bulmaktan ibarettir.
“Finanslagma” bu krizin hem ulusal planda hem de diinya olgegindeki ifadesidir.
Yiksek faiz dalgal: kur sistemi ve spekiilatif sermaye transferi serbestisi,

oOzellestirmeler, ama aym zamanda ABD’nin 6demeler dengesi a1, Giney ve Dogu

» Yildizoglu, s.43
*4 Kazgan, s.79
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tilkelerinin dig borglar1 bu islevleri yerine getiriyor. Bu ¢ercevede sermayenin tek yanh
mantify, ister yatirima, ister spekilatif plansmana yo6nelik olsun, sermaye transferleri
iizerindeki her tiirlii kontroliin ortadan kaldirilmasi ve serbest ve dalgali kur sisteminin

benimsenmesi bi¢iminde kendini gosteriyor.”

N.Giiveng’e gore, finans piyasalarimin gelismesi, reel ekonomide rantabl
alanlarin ¢ok daralmas: kargisinda ya da konjonktiirel kriz dénemlerinde, sermayenin
karh olarak sigindig: bir gare olarak ige yaramigtir. Finans kesimi kiiresellesmede one

geemis ama bunu reel ekonominin gereksinimini karsilamak igin yapmustir.”®
4.4. Son Yillarda Diinyada Finans Sektoriindeki Gelismeler
4.4.1. Uluslararasilasma Ve Serbestlesme

1970°li yillarda, neo- klasik iktisat¢ilarin ileri siirdiikleri ekonomik-politik
gorugler daha ¢ok, sermaye birikiminin hizlanmasi ve sermayenin yeniden yapilanmasi
yoniinde yogunlagmakta idi. Bu konuda ileri sirilen gorigler, ekonomi uzerinde
ozellikle iki alanda etkili olmustur. Bunlardan biri 6demeler bilangosunun dis ticaret ve
diger cari iglemler kalemleri ile sermaye hareketleri kalemlerinin serbestlestirilmesi
konularim kapsarken, digeri ise tlkedeki finans sektoriinii olusturan finansal yapilar,
finansal kurumlar ve finansal araglara yonelik yasal serbestlestirmeyi, gesitlendirmeyi

icermekte idi *7

* Samir Amin , “Kapitalizm, Emperyalizm, Kiiresellesme”, Kiiresellesme, Ozgiir
Universite Forumu, Cilt:1, Say1:1 (Ekim-Kasim-Aralik 1997), 5.32

*Giiveng, 5.66-71

°7 Arjo Klamer, The New Classical Macroeconomics, England, 1985, s.25’den ilhan
Uludag ve Erigah Arican, “Finansal Liberalizasyon Ve Kiiresellesme Siirecinde Olugan
Ekonomik Etkiler”, Prof. Dr. Orhan Oguz 'a Armagan, Yay. No: 640, Istanbul 1999,
s.413. ‘
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1970’ler ve 1980’ler gerek gelismis ulkelerde, gerek azgelismis iilkelerde
finans sektorlerinin hizla biyudiagi ve tlkeler arasinda biitinlestigi bir dénem olmustur.
Finans sektérlerinin biyiimesi ve butinlesmesi bu sektorlerin  faaliyetlerini
serbestlestirme siireciyle birlikte gerceklesti. Ancak, finans sektorleri, reel sektorlerden
daha hizli bityidi. Omegin tlkeler arasi banka alacaklarinin diinya toplam iiretimine

oram ve diinya fiziksel yatinm hacmine oram hizla yiikselmigtir

Finansal sermayenin 6nemi ve buyiikligi giderek artmaktadir. Uretime yonelik
yatinimlarda karhilik oram azalmakta olmas: yiiziinden sermayenin giderek daha biiyiik
bolimii likit ya da yan likit para sermayeye dénmektedir. Bu bilyiikk miktardaki para
sermaye, ¢ok biiyiik Bir spekiilasyon kaynag: olusturuyor. Iletisim tekonolojisinin bu
sermayenin diinya capinda olaganiistii bir hizla transferini mimkiin kiliyor. Para
piyasasinda bir giinde dinya ticaretinin bir yilhk devrine denk para aligverisi yapiliyor

ve sermaye giderek daha spekiilatif, giderek daha az iiretken bir yaptya donisiiyor.

Reel sektordeki uluslararasilasmaya kosut olarak, ozellikle yetmigli yillarin
ortalarindan itibaren uluslararasi mali akimlarin ve piyasalarin hizla gelistigi ve

bankacilik hizmetlerinde de uluslararasilagmanin 6n plana ¢iktig1 gézlenmektedir.

Finansta uluslararasilagma, uluslararas: nitelikteki finansal iglemlerin tiim
finansal islemler igindeki payinin artmasinda g(“)rﬁlmekt‘edir. Uluslararas: finansal
iglemler —s6zkonusu ilkeye goére- yerlesik olmayan kisilerin taraf oldugu ve/veya

yabanct bir para ile birimlendirilmig aktiflerin s6z konusu oldugu islemlerdir.”®

?8 Izzetin Onder ve digerleri, Tiirkiye 'de Kamu Maliyesi, Finansal Yap Ve Politikalar,
Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yay., 1993, s.72
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Finansal globallesme 1980’lerdén sonra diinya ekonomisinde goézlenen son
egilimlerden (Menkul-kiymetlestirme,finansal yenilik-teknolojik gelisme, deregiilasyon,
goballesme ve uluslaristiilegme) birisidir. Finansal globallesme, ulusal finans
piyasalarimi ayiran simirlanin ortadan kalkmasi ve uluslararas: sermaye akimlarinin ileri
boyutlar: kazanmasi siirecidir. Gergekte bu siireg Euro piyasalarimin ortaya giktig
1950°’li yillara dayanmaktadir. 1980°li yillar uluslararasi 6zel finansal sermaye
akimlarinda gozlenen gelisme nedeniyle globallesmenin “altin” dénemi olmustur. Ozel
uluslararast finansal akimlanin geligmesi, uluslararasi déviz piyasalari ve 6zel dogrudan
yabanci sermaye yatinmlariyla dogrudan baglantili olan Eurocurrency,Euro-bond ve
uluslararas: hisse senedi piyasalarinin ortaya ¢ikmasina yol agmugtir. Bu piyasalar, fon
arz ve talebinde bulunan degisik tlkelere ait firma, banka, kamu kurumu ve bireysel
yatinmeilarin biraraya geldigi piyasalardir. Bu kargilasma dogrudan oldugu kadar ¢ogu
kez dolaylh bigimde gergeklesmektedir. Euro-para piyasasinda doviz cinsinden
bankalara yatan, paralarnin doviz kredisi olarak kullandirilmasi, Euro - tahvil
piyasalarinda, bir tilke parast cinsinden ¢ikartilan tahvillerin, dis iilkelerde pazarlanmas
sozkonusudur, Uluslararas:  hisse senedi piyasasinda ise, hisse senetlerinin,

¢ikartildiklar tilke sinirlan diginda islem gérmesi sozkonusudur, *°

Finansal globallesme siirecinin boyutlar: zaman iginde gozlenen gelisime paralel
olarak buyiik bir artig gostermigtir. Uluslararas: tahvil ihrag tutant 1982°de 259 milyar
dolar iken 1.65 trilyon dolara yikselmigtir. 1980°de uluslararasi banka kredileri (simir
otesi verilen borglar ve i¢ piyasada doviz cinsinden kullandirilan krediler) 324 milyar
dolar iken, bu tutar 1991°de 7.5 trilyon dolara yiikselmigtir. 1970-88 yillari arasinda
yabancilarin sahip oldugu ABD hiikiimet bonolarinin oram %7°den %17.2 ‘ye ¢ikmustir.

Diinya piyasalarinda déviz hacmi giinde yaklagik 900 milyar dolardir.'®

% Sevket Sayilgan, “ Uluslararas: Finansal Entegrasyon Siireci ve Ekonomik
Sonuglart”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Say1:12 (Aralik 1998), s.7-8
19 Sayilgan, 5.8
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1980’lerde ivme kazanan finansal globallesme siirecinde, reel sektdrdeki ve
diinya ticeretindeki gelismeler; finansal yenilik ve teknolojik gelisme; finansal

liberalizasyon, menkul-kiymetlestirme ve digsal konjonktirel etmenler rol oynamugtir.

Reel sektorde ve diinya ticaretindeki gelismeler, genelde iretimin
uluslararasilagsmasi, gokuluslu sirketlerin dogrudan yatinmlarinin énem kazanmas: ve

diinya ticaretinin hizl bir genigleme siirecine girmesiyle ilgilidir.

Cokuluslu sirketler (CUS), bir ana merkezi bulunan ve bu merkeze bagh olarak
degisik tilkelerde faaliyet gosteren subelerden olugan bir biitiindiir. Subeler elde ettikleri
kazanglan (tamamin ya da bir bolimiini) yurtdigindaki merkeze transfer ederler.'®!
CUS’larin son cézﬁmlemede tek bir yonetim merkezleri vardir ve merkez asil
sermayenin ¢iktif ilkede bulunur. Ama uluslararasi diizeydeki yapr g¢ogunlukla
merkeziyetcilikten uzakta, yerel/ulusal dizlemde yerinden yonetim ilkelerinin
uygulandif: bir 6zellik tasir. Cirolarinin en az %25%i, gogu zaman %50°den fazlas: asil

sermayenin ¢iktifi tilkede bulunur.'®

Cokuluslu girketler ozellikle 1960’larda biiyilyen, yayginlagan bir 6nem
kazanmistir. 1990°larin baslarinda, 170 bin bag!: organizasyonu kontrol eden tahmini 37
bin ¢okuluslu sirket vardi. Bunlardan 24 bini (yaklasik %70°1) on dért kalkinmig OECD
tlkesindedir. CUS merkezlerinin %901 da geligmis ilkelerdedir. 1992°de dogrudan
yabanci yatinnm stoku 2 trilyon ABD dolan idi. Bu stoku kontrol eden CUS’ler 5.5
trilyon dolarlik satigtan sorumluydular. Bu rakam, 1992°deki 4 trilyon dolarlik toplam
diinya ticaretinden daha fazlaydi. Dogrudan yabanci yatirim stokunun yalmzca %5’inin

kokeninde kalkinmakta olan iilkelere ait gokuluslu sirketler vardi.'®

1! Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, Gelistirilmis 13.b., Istanbul, 1999, 5.679
12 Giiveng, 5.47
19 Hirst ve Thompson, s.81
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Kiiresellesme egiliminin itici giiglerinden birisi ¢okuluslu sirketlerdir. Ozellikle
son zamanlarda CUS’ler arasinda gergeklesen ittifaklar kiiresellesme egilimlerinin daha
da artmasina neden oldu.Sirketler arasinda meydana gelen stratejik ittifaklar rekabetgi
manzaray: degistiriyor. Bir tahmine gore, sadece son iki yil iginde 20.000’den fazla
ittifak kuruldu.'

Finansal yenilik ve teknolojik gelismeler finansal golalesme siirecine hiz
kazandirmigtir. Diinya oOlgeginde artan teknoloji ve haberlesme olanaklar finans
piyasalarinda maliyetlerin digmesini saglayarak yatinmcilarin yeni alanlara girmesini
kolaylagtirmigtir. Teknolojik gelisme 24 saat islem yapabilmeyi mimkiin kilan bir
iletisim agim ortaya gikartnugtir. Bu gelismenin en onemli sonuglarindan biri, gerek
kurumsal gerek bireysel yatinmcilarin dig piyasalarda genig bir yelpaze iginde risk
cesitlendirmesi yapabilecekleri yatinm portfoylerinin olugabilmesidir. Bilgisayar
giciniin finans piyasalarina girmesi, bilgi islem siirecini kisaltarak, yatinm fonlarinin
akigkanlifini bitytik olgiide artirmis ve bir dizi yeni finansal Griniin yaratilmasini

saglamgtir.

Finansal globallesmenin boyutlan arttik¢a finansal yenilikler de hiz kazanmus,
yeni finansal araglar ¢ikmugtir. Bu finansal argalarin ¢ogu kiymetli kagit bor¢lanmasina
yonelmenin birer tirevi oldugu i¢in, tiimiine birden “turevler” denir ve hem borg¢
verenlere hem de bor¢ alanlara, faiz oranlan ile doviz kurlarindaki degismelerden

dogabilecek risklerden korunma olanag: saglarlar, '

Piyasalar bir tamima gore nakit piyasalar ve tiirev piyasalan olarak ikiye ayrilir.
Nakit veya spot piyasalar, hisse senedi, tahvil, doviz ve mallarin pesin 6deme ile
yapildig1 piyasalardir. Nakit piyasalarda hisse senedi, tahvil, doviz ve mallarin alacag:

fiyatlara gore degeri belirlenen, diger bir deyisle nakit piyasalann tirevi olan, iki tarafli

1% John Stopford, “ Cokuluslu Sirketler”, Foreign Policy, Istanbul Bilgi Universitesi
Yay. (Kig 1998-99), s.14
19 Hirst ve Thopmson, s.68
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sozlesmelerin alimp satildifi piyasa, tirev piyasa olarak adlandiriliyor. Temel tiirev

iiriinleri kisaca tammlarsak:!%

Vadeli Sozlesmeler (Forward) ve Gelecek Sozlesmeleri (Futures): Bu sozlesmelerle iki
taraf faiz oranlan, d6viz, tarimsal Uriinlerin fiyat, vade ve miktarimt bugtinden belirler.
Teslimat, bugiinden belirlenen tarihte gergeklesir, boylece fiyat dnceden sabitlegmis

olur.

Bu sozlesmeler, borsa diginda yani tezgahisti piyasada taraflar arasinda
belirlenen sartlarla ve giivence kosullarinda yapiliyorsa vadeli s6zlesme, eger organize
bir borsada standart bir sézlesmenin alinip satilmas: geklinde gergeklesiyorsa gelecek

sOzlesmesi adim alir.

Swap Sozlesmeleri: Borsa diginda iki tarafin nakit akiglarim belli bir zaman
dilimi, 2-10 y1l i¢inde degis tokus etmeleri anlamina gelir. Swap s6zlegmeleri, taraflarin
farkli piyasalarda mukayeseli tstiinliige sahip olmalarimin bir sonucudur. En yaygin
tiirleri; sabit faizli borglarla, degisken faizli borglarin takasi demek olan faiz swaplan ve

iki ayn doviz cinsinden nakit akimlarinin degisimi anlamina gelen déviz swaplaridir.

Opsiyon Sozlesmeleri: Doviz, faiz, hisse senedi gibi bir trind, bir prim
karsilifinda, belli bir siire i¢in 6nceden belirlenmig bir fiyatla satin alma veya satma
hakki veren sozlesmelerdir. Sozlesmeyi satin alami fiyat riskine kargi koruma, buna

kargilik olumlu bir fiyat degisikligine karsi stmirlamama 6zelligi vardir.

Finansal yenilikler hizla devam etmektedir. Son geligme, “dragon tahviller” ve
“global tahviller” diye amlan araglarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte tahvil araglarinin

yeniden canlanmasidir. “Dragon tahviller” Dogu Asya tilkelerinde ayni anda piyasaya

'Hayri Kozanoglu, “Finansal piyasalann karabasan::Tiirev Piyasalar”, Iktisat Dergisi,
Say1:352 (Eyliil 1994), 5.56-58
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siiriilen tahvillerdir, “global” diye adlandirilan tahvillerse, biitin 6nemli finansal
merkezlerde 24 saat boyunca alinip satilmaktadir. Tahvil piyasalarindaki bu geligme,

diinya finans sisteminde uluslararasilagma egiliminin arttiim kamitlamaktadir. '

Finans piyasalarimn globallesmesinde dikkat g¢eken bir olgu da finansal
liberalizasyondur. Finansal liberalizasyon kurami, tamamen serbestlegmis bir finans

sisteminin etkin bir sekilde ¢alisacagim varsaymaktadir.

Finansal liberalizasyon, hiikiimetlerin bankacilik sektorii Gizerindeki denetim ve
kisitlamalan kaldirdif ya da 6nemli olgiide gevsettigi “deregiilasyon uygulamalarinin

bir sonucu olarak degerlendirilir. '°®

1970’lerde, neo-liberal yaklasimin 6n plana gikardigi finansal liberalizasyon
yaklasim: daha ¢ok finansal piyasalarin, kurumlarin ve araglarin yasal agidan yeniden
diizenlenerek serbestlegtirilmesi ve gelistirilmesi ile finansal kurum, ara¢ ve hizmet
gesitliligini  saglamak yaninda, faiz oranlarimin serbestlestirilmesi ve vadelerin
uzatilmas: konularinda agirlk kazanmigtir. Ozellikle bu dénemde McKinnon ve
Shaw’un ekonomik bityiime ve kalkinma ile reel pozitif faiz oranlan arasindaki iliskiyi
irdeleyen teorik yaklagimlar1 sonucu finansal liberalizasyon konusu dikkatleri tizerinde
toplamigtir. Onlarin yaklagimi, bityiime ve kalkinmann ihtiyag¢ duydugu gerekli tasarruf
hacminin &zellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksel reel pozitif faiz oranlarinda
dengelenebildigini ileri sirerek, digiik faiz oranlarinda ortaya gikan sermaye kagisinin
yatirimlar igin gerekli tasarruf birikimini negatif etkiledigini savunmaktadir. Faiz
oranlarimin serbestlestirilmesi yaninda, finansal liberalizasyonun saglanmas: ile finans
sektoriinde aracilik hizmetleri gesitlenmekte ve islem hacmi artmakta ve boylece

yatirim artiginin hizlanacag ileri siirilmektedir.'%

197 Hirst ve Thompson, .69

19 Sayilgan, s.12 .
199 Adnan Biiyiikdeniz, Tiirkiye 'de Faiz Politikalars, Istanbul, 1991, 5.21-25°den
‘Uludag, s.415-416
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4.4.2. Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi

Bir ¢ok azgeligmis tilkenin finansal sistemini diga agma deneyimi, hizh sermaye
girigine ve ardindan hizli sermaye kagigina yol agarak borg¢ bunalimiyla sonuglanmustir.
Geleneksel iktisadi disiince, azgelismis tulkede yerli finansal kurum faaliyetlerinin
serbestlestirilmesi sonucu faiz hadleri yikselince, bunun hem iilkede tasarruf oranini
yiikseltecegini, hem de yabanci sermayeyi azgelismis ulkeye g¢ekecegini
ongormektedir. Yabanci sabit sermaye yatirimlan (dogrudan yabanci yatirimlar) faize
degil karli goriinen is alanlarina yonelir. Yabanci portfoy kararlarinda ise iilkeler arasi
faiz kargilagtirmasinin yan sira kur degigme beklentisi de rol oynadigindan, yiksek faiz
hadleri kendi bagina yabanct sermaye plasmanlarim cezbetmez. Ancak bir azgeligmis
ilke, uluslararast finans kurumlaninin Onerdii serbestlestirme politikalarini

uygulayinca, uluslararasi finans kuruluslan kredi agmaktadir.

Biiyiik ticari bankalarin fazla likiditelerinin bulunmasi halinde azgeligmis tlke
devletinin ve 6zel kuruluglarimn borglanma talepleri kargilanmakta ve sonugta bu
ulkelere finansal serbestlesme sonrasinda bliyiik yabanci sermaye girisi gézlenmektedir.
Sermaye giriglerini ekonomide verimi ve ihracat giiciinii artirmakta kullanmak,
ekonominin bor¢ 6deme giiciini artirir. Ancak bu yatinmlan yapmak zordur. Ciinkii
sermaye girislerine bagtan neden olan faiz hadleri ve yerli paramn asin degerlenmesinin

yarattif belirsizlik, 6zel sektoriin yatirim yapmasina elvermez.''
A. I¢ Finansal Serbestlik
Williamsons’in “Washington Konsensusu™ olarak adlandirdii yaklagimi temsil

eden iktisat¢ilar (McKinnon, Show, Krueger,) calismalarinda, faiz oranindaki

serbestlesmenin tasarruflan artiracagini, sermaye kagigimi engelleyecegini ve biyiime

"% Yilmaz Akyiiz, “ On Financial Openness in Developing Countries”, unpublished
text, Geneva, June’dan Onder ve digerleri, 5.90
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igin gerekli kaynaklari artiracagini 6ne siirmektedirler. Bu yaklasimi elestirenlere gore,
bu yaklagimin gegerli olabilmesi i¢in 6ncelikle ikame etkisinin gelir etkisini bastirmast
gerekmektedir. Ayrica faiz oraninin yikselmesi kamu borcunun yiiksek oldugu
gelismekte olan ulkelerde 6zel kesim tasarruflanm yikseltirken, kamu tasarruflarini
azaltaca@ i¢in ortalama tasarruflarin artmasim beklemek yersizdir. Diger yandan, faiz
oraninin yiikselmesi ile birlikte ortaya ¢ikacak olan degisme, fonlarin enformel
sektorlerden formel sektére kaymasidir. Bu kayma sonucunda ise, toplam tasarruflarda
bir artig olmas: beklenmemelidir. Bunun disinda , yiiksek faizler, sirketlerden ( tasarruf
egilimi yiiksek kesimlerden) rantiyelere (tasarruf egilimi disiik kesimlere ) bir gelir

transferi yaratarak, ortalama tasarruflarda bir diismeye neden olmaktadir. '"!

Y.Akyiiz Latin Amerika’da liberallesme deneyimi lizerine yaptifi calismada;
faizlerin yiikselmesinin, gelir dagilimim borglular ile alacaklilar arasinda, borglular
(sirketler ve devlet) aleyhine degistirdigini soyler. Sirketler ve devlet genellikle
rantiyerlerden daha fazla tasarruf yapma egiliminde olduklarindan, gelir dagilimindaki

bu bozulma ortalama tasarruf oranim diisiirmektedir. 2

Faiz oranindaki artigin tasarruflan ne yonde etkiledigine iligkin yapilan ampirik
¢aligmalar oldukga degisik sonuglar vermektedir. Gelir artigi gelismekte olan tlkelerin
tasarruflarini etkileyen en énemli faktor olarak verilmektedir. Aghevli’ye gore geligsmis
iilkelerde de faiz oranimin tasarruflan artirdifina dair son derece silik belirtiler vardir.
Gelismekte olan tilkelerde faiz oram ile tasarruflar arasinda pozitif bir iligki oldugu
konusunda en gok ornek verilen Giineydogu Asya tlkeleri ve 6zellikle Giiney Kore’de,
ortaya ¢ikan tasarruf artiglarinin rekabet ve finansal serbestlesme ile ilgili olmadigim
ileri siiren galigmalar vardir. G.Kore’de tasarruf oraninin yiikselmesi devletin, finansal

kurumlara, tiiketime yonelik kredilerin maliyetini yiikseltmeleri yoninde yaptigi

"' Nurhan Yentiirk, “Finansal Serbestlik Ve Makroekonomik Dengeler Uzerindeki
Etkileri”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:8, Say1:27 (Kig 1997), s. 132-133

"2 y1lmaz Akyiiz, “Ekonomide Liberallesme Ve Sanayilesme Latin Amerika
Deneyimi”, Iktisat Isletme ve Finans, Say1:96 (Mart 1994), s. 17
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miidahalenin ¢ok o6nemli etkisi oldufu o6ne siiriilmektedir. Aym kaynakta Giiney
Kore’de tasarruflarda ortaya gikan artigin faiz oramindan g¢ok gelir artigina baglh oldugu
belirtilmektedir. Latin Amerika ile ilgili ¢aliymalar tasarruflarin daha ¢ok gelire bagh

oldugu 6nermesini dogrulamaktadir. '*?

Azgeligmis tlkelerde finansal serbestlestirmenin tasarruf egilimini yiikselttigine
dair belirti yoktur. Buna karsin faiz haddi tasarruflanin bilegimini etkilemektedir.Faiz
haddinin yikselmesi tasaruflanin fiziksel aktiflerden, yabanct aktiflerden ve
orgiitlenmemis finansal aktiflerden ¢ozilip yerli finansal aktiflere yonelmesine yol
agmaktadir. Finansal serbestlestirmenin tasarruflann bilesimini degistirirten toplam
tasarruf egilimini digiirebildigi de gorulmektedir. Cinkii finansal serbestlestirme
sonrasinda gergeklesen faiz haddi yikselmesi, genel olarak tasarruf agif1 olan sirketler
kesiminden rantiyelere gelir aktarmasina neden olmaktadir. Sirketler kesimindeki
tasarruf egiliminin rantiyerlerinkinden daha yiiksek oldugu durumda ( genellikle

boyledir) toplam tasarruf egilimi disebilmektedir.'**

B. Dis Finansal Serbestlik

Neo-klasik teori, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatlr;mlar ve biylime igin 6nemli bir kaynak olusturacagimi kabul
etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi tasarruflarin sermaye darbogaz:
¢eken llkelere akmasina neden olacaktir; yani istenilen bilyliime hizina ulagmak igin
yurti¢i tasarruflan yeterli olmayan geliymekte olan iilkelerin tasarruflart bu iilkelere
gekilebilecektir. Bu siireg gelismekte olan iilkelerde faiz oranlan, uluslararas faiz oram
diizeyine inene kadar c}evam edecektir. Global tasarruf oranlan faiz orammna karsi ne

kadar duyarh iseler, bu siire¢ o kadar hizli igleyecektir.

13 yentirk, s.131-132
14 Onder ve digerleri, s.80-81
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Sermaye hareketlerininin serbestlestirilmesini 6neren yaklagim, sermaye
‘hareketlerinin serbestlesmesi ile gelismekte olan iilkelerde bazi sorunlarin ortaya
¢ikmamasi igin 6nce kamu ve para piyasas: dengesinin saglanmig olmasi gerektigini
belirtmektedir. Bu yaklagima goére, fiyatlarda ve mali sektorde reformlar
tamamlanmadan, makroekonomik denge kurulmadan finansal serbestlige gitmek
yanhstir. Finans sektoriinii serbestlegtirme yoniinde yapilan reformlar, dig ticaret

rejimlerinin serbestlestirilmesiyle, mali ve parasal reformlarla birlikte yiiriitiilmelidir. 1s

Neo klasik yaklasimi elestirenlere gore, bu goriis iki temel varsayimdan hareket
etmektedir''®. Birincisi, finans piyasalarinin etkin ¢aligtifinin kabuld, digeri ise, finansal
serbestlesmenin tasaruflarin diinya 6lgeginde dagilimini diizenleyeceginin ve faiz
oranlarim ilkeler arasinda esitleyeceginin kabiiliidiir. Oysa, finansal pazarlarin etkin
calismamasi, finansal piyasalarin tasarruf ve yatinmlardan bagimsiz hareket etmesi

gliniimiiz piyasalar1 igin de gegerlidir.

Faiz oranminin diijsmemesinin bir diger nedeni, yabanci sermaye akimlarimin
gelismekte olan iilkelerde reel yatirimlara yonelmemis olmasi, daha ¢ok spekiilatif
yatirimlara yénelmis olmasidir. Sadece kisa dénemli kazanglara yonelik olduklan igin,

spekiilatif sermaye girigleri reel yatirimlara doniismemektedir.

Agirt  sermaye girisi sonucu yerli para yabanct para kargisinda deger
kazanmaktadir. Bu durum bir anlamda ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlarinin,
ticarete konu olmayan mallar aleyhine degigmesini ifade eder. Bu olgu ticarete konu
olmayan sektorlerde karlilik ve yatiim artlsl.m beraberinde getirmekte ve bunun bir
sonucu olarak da genellikle disa agik sektor olan imalat sanayinin olumsuz etkilendigi

ve hizmet ile ticaret sektériinde sigmenin ortaya ¢iktig1 gérulmektedir.

S

3 Onder ve digerleri, s.98
116 yentiirk, 5.136
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Gelismekte olan ilkelerde ortaya ¢ikan ve siireklilik gosteren yiiksek faiz oram
ve degerli doviz kurunun yabanci sermaye akimlarina sagladii arbitraj (getiri
oranlarindaki farkliliktan yararlamp, kazang saglamak amaciyla, fonlarin bir yerden
digerine aktanlmasi) olanaklarinin neden oldugu spekilatif sermaye girisi, yeniden
yuksek faizle borglanma ve déviz kurunda degerlenmeye neden olmaktadir. Bu durum

ciddi bir kisir dbngﬁ yaratmaktadur,

Gelismekte olan ﬁlkele;de agir1 sermaye girigi ile birlikte, 6nemli oranda
sermaye kagig1 yasanmaktadir. Ozellikle cari agik ve kamu agig1 nedeniyle ortaya gikan
devaliiasyon beklentileri ve belirsizlik sermaye kagisinin baglica nedenleri arasindadir.,
Yabanci sermaye girisinin artmasinin yarattify agin borg¢lanma, yurtigi tasarruflarin
onemli bir bdlumiiniin yatinmlara doniigmeden, yurtdigina kaynak transteri igin

kullanilmasina neden olmaktadir.!*”
5. Sermaye Hareketleri Ve Kriz

Finans piyasalarinin kiiresellesmesi ve uluslararas: sermaye hareketlerinin hizh
bir bigimde artis1 siirecinde diinyada, finansal alanda baslayan pek ¢ok kriz yaganmugtir.
Bu krizler, finans piyasalan ile siirli kalmayip diger lilkelere de yayilmig ve farkh
boyutlarda etkide bulunmuslardir.

1997 yilinda Tayland’da baglayan ve kisa siirede bolge iilkelerine yayilan, Rusya
ve Brezilya’yi da igine almastyla global bir nitelik kazanan Asya krizinden sonra, finans
piyasalarimn istikrarsizlif1 ve buna kargi alinacak énlemler tartigilmaya baglanmigtir.
Ancak bu tartigmalar daha ¢ok sermaye hareketlerinin istikrarsizik yaratici etkileri
cergevesinde geligmistir. Oysa, spekiilatif sermaye hareketlerinin olaganiistii boyutta}

artig1, reel ekonominin gereksinimleri ile iligkilidir.

17 Yentirk, s.137-138
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Daha 6nce deginildigi gibi, 2.Diinya Savagin’ndan sonra diinya ekonomisinde
uzun sireli bir genisleme donemi yasanmugtir. Bu donemin belirgin 6zellifi yogun
sermaye birikimidir. 1960’11 yillanin ikinci yarisindan itibaren verimlilik artig hizinin
yavasladig ve kar oranlarmin diismeye basladigt goriiliir. Sermayenin “agin bollugu” ve
karlann “eksikligi” biraradadir ve birbirini belirlemektedir.''® 1974°te petrol fiyatlarinin

ani yikselisi ile kriz tam olarak belirginlegmigtir.

Asin sermaye birikimi kendini degerlendirme (gergeklestirme/realizasyon)
sorunuyla kars1 karsiya kalmaktadir. Kar oranlarindaki diisme ile birikmis sermayenin
bir bolumii artik “normalde beklenen” karlilik kogullarinda iiretken olarak yatirilamaz.

Bu durumda sermaye giderek spekiilasyona yénelir.'"

Uretim sirecinde degerlendirilemeyen (gergeklesemeyen) sermaye diinya
olgeginde rant arayigina girer ve bu durum sermaye hareketlerine iligkin gelisimin temel
belirleyicisi olarak gérillmektedir. Uretim siirecinde giderek daha az karlihkla yeniden
yatirilabilen sermayenin artan boliimi, tretim alanindan uzaklagmistir. Banka ve kredi
sistemine 6ding verilen sermaye olaganiistii artarken, tretime y6nelen sermayenin
azalmast ve GSYIH’da reel yatinmlarin paymun disisii, bu yonelisin somut

gostergesidir.'2°

Geleneksel olarak sermayenin Uretim siirecinde degerlenmesi sézkonusudur.
Ancak bu siiregte karsilagilan sorunlara moneter ekonominin ¢ikig olarak gelistirdigi,
odiing sermayenin getirisini arttiric: politikalar, faiz getiren sermaye igin daha elverigli

degerlenme olanaklari saglamig, sermayeyi banka ve kredi sistemine yoneltmistir.

18 Mandel, s. 189
119 Mandel, 5.188 '
120 Gilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Istanbul: Der Yay.,1999, s.59
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Kamu borglan ve 6zel borglarin hizla yiikselmesi ile mali sermaye borglanma temelinde

stirekli artmig boylece kredi sistemi reel iiretimden kopuk bir bigimde genislemistir. 121

Sermayenin diinya gaginda rant arayisi, sermaye hareketlerine iliskin engellerin
kaldirilmas: geregini ortaya ¢ikarmugtir. Nitekim, finans sermayesinin kiiresellesmesi,

liberallesme, deregiilasyon ve 6zellestirme politikalan ile birlikte ylirGmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yoniindeki diizenlemelerle, sermayenin
sermayenin azgeligmis tilkelerde rant arayi1 olanakli hale gelmistir. Veriler, azgeligmig
tilkelere akan mali sermayenin, buralarda da tretimde degerlendirilemedigini, sonugta

spekiilatif alanlara yoneldigini gostermektedir. '

Sermayenin yalmiz iiretim siirecinde kendini biyiitebilecegi hatirlanirsa,
sermayenin daha bilyik oranlarda spekiilatif alanlara yonelmesi ile o6diing ahnan
sermayenin geri 6denebilmesinde sorunlar ortaya ¢ikmus ve borg krizleri gorilmistir.
Boylece hem geligmis iilkelerde hem de azgeligmis ulkelerde sermayenin iretimde
yeterli kar oram ile degerlendirilen bélimiini giderek azalmasi, 1980°li ve 1990°h

yillarda yasanan krizlerin temel nedenini olusturmustur.'®

Gelinen durumda finans sermayesi, reel ekonominin gerekli tamamlayicisi
olmaktan ¢ikmugtir. Finans kapital bir kez reel iiretim ekonomisinin algakgoniilli
yardimcisi roliinden kopunca, kagimilmaz bir gekilde yalmz kendi genislemesi igin

donaulmis spekilatif kapital haline gelmistir,'**

12! Demir, .60

122 Demir, .60

'3 Demir, s.61

124 paul Sweezy, “ Finans Kapitalin Yiikselisiyle Giig Odag Yer Degistirdi”, Jktisat
Dergisi, Say1 396 ( Aralhik 1999), s.78
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6. Finansal Krizler

Uluslararast sermayenin spekiilatif amaglarla ilkeler arasinda hizla yer
degisitirmesi, ulusal ekonomiler igin istikrarsizlik kaynagi olmakta, iilkeden sermaye
¢ikist ve ulke parasinin degerindeki kuvvetli dalgalanmalar reel ekonomiye yansiyan
o6nemli sorunlar yaratabilmektedir. Sermaye hareketlerinin hizla artiginin, ulusal
ekonomiler agisindan getirdigi sorunlar genel olarak finans krizleri baglaminda ele

alinmaktadir,

1990’1 yillarda dinyamin gesitli bolgelerinde degisik tipte finansal krizler
olmugtur. 1992-93 Avrupa Para Sistemi (EMS) icerisinde Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasinda (ERM) ortaya ¢ikan para krizi, Latin Amerika’da 1994-95 yillarinda
ortaya ¢ikan Tekila krizi ve son olarak 1997 yilimin ikinci yanisinda Tayland parasinin
devaliie edilmesi ile baglayan Giineydofu Asya krizi finansal krizlerin degisik

ornekleridir.

6.1. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal kriz tiirlerinin bashcalan sunlardir'®’;

o Para Krizi: Para krizi, bir spekiilatif etki sonucunda herhangi bir iilke parasinin
devalile edilmesiyle sonuglanan veya spekilatif saldinlarin sonucunda iilke
yetkililerinin uluslararasi rezervleri 6nemli 6lgiide harcayarak, faiz oranlarini hizli

bir bigimde yuikselterek paralarini savunmaya zorlamas: durumunda olusur.

o Bankacihk Krizi: 1ki farkli durumu ifade eder. Bunlarn ilkinde, gergek veya -

potansiyel banka iflaslar1 ya da basansizliklari, bankalann yiikiimliiliiklerini yerine

"YMustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Bagsarisizliklar1 Ve Finansal Istikrar
Saglamaya Yonelik Politikalar, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yay., 1999, 5.29-33
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getirmelerini engeller. Ikincisinde ise, devlet bankacilik kesiminin krizini 6nlemek

i¢in biiyiik 6lgiide bankalara yardimlarin arttirarak, miidahalede bulunur.

e Sistemik Kriz: Finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin, varhk
degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli iglevini kesintiye ugratan bir yok

bigiminde tanimlanir.'?

e Diy Bor¢ Krizleri: Bir iilkenin kamu ya da o6zel kesime ait dig borglarim

O6deyememesi durumunda olusur.
6.1.1. Para Krizi Modelleri
Para krizlerini agtklamaya yonelik modelleri kisaca 6zetleyecek olursak;
6.1.1.1. Kanonik Kriz Modeli

Kanonik kriz modeli, ABD Federal Rezerv’in Uluslararas: Finans Boliimii’nde
bulunan Stephan Salant tarafindan 1970°li yillarin ortalarinda gelistirilmistir. Salant’in
ilgi alami para krizleri degil, mal piyasalarinda uygulanan istikrar programlarimn
doguracag tehlikeler olmustur. Uluslararas: ajanslar tarafindan alim ve satis seklinde
yiritelecek olan bu tur fiyat istikrar programlan, Yeni Uluslararasi: Ekonomik Diizen’i
(NIEO) savunanlarin en énemli talepleri arasindadir. Fakat Salant, teorik gergevede bu
tir programlarin yikict spekiilasyonlara maruz kalacag: diisiincesindedir. Salant’in
baglangi¢ noktasindaki varsayimi spekiilatérlerin bir mali ancak ve ancak bu mal diger
mallara kiyasla yuksek bir getiri saglayacak diizeyde fiyatinin artacagina inanmalar
durumunda  ellerinde tutacaklarnidir. Bu varsayim Hotelling Tiketici Kaynak .

Fiyatlandirmasi’mn temelini olusturmaktadir. '*’

1% David Marshall, “Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination
Failure” Economic Persfectives, FDR of Chicago, s.13-28'den Ozer, s.34
127 para Krizleri, Diinya Ekonomileri Biilteni,Say1:12 (Nisan 1998), s.12
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Bu modele gore bu tiir krizler ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler
(para basarak finanse edilen biitge agiklari) ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki
dengesizlikten kaynaklanmaktadir. Bu tutarsizhik sayet Merkez Bankast yeterli rezerve
sahipse gegici olarak giderilebilmekte, fakat bu rezervler yetersiz olunca spekiilatorler

ataga gecip Merkez Bankasi’n1 zor duruma diistirebilmektedirler.

Kisaca bu modele gore para krizi yurti¢i ekonomi politikalan ile déviz kuru
arasindaki tutarsizliktan kaynaklantyor. Model, bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplari
doguran ani para krizlerinin sadece yatinmcilarin veya piyasay: yonlendirenierin
mantiksizh@ina bagh olmadifim1 vurgulamaktadir. Kriz, sadece fiyat istikrarsiz hale
geldiginde artik o paray: elde tutmanin cazip olmayacagi mantigindan kaynaklanmakta
ve fiyat istikrar programinin sona ermesi sermayenin spekiilatif kagis: ile kendiliginden

gergeklesmektedir.'?®
6.1.1.2. ikinci Nesil Modeller

Ikinci Nesil Modellerin ii¢ ana bileseniv bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimetlerinin
doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni olmalidir. Ikincisi, hiikiimetlerin sabit
kur rejimini korumak istemelerinin sebepleridir. Sonuncusu ise krize yol agan kisir
dongiiniin meydana gelmesi i¢in sabit kuru korumanin maliyeti 6yle artmalidir ki,

insanlar sabit kurun iptal edilecegine inansinlar. '%

Bu modele gére, hikiimetlerin para birimlerinin deger kaybetmesine izin
vermelerine yol agan nedenlerden birincisi, bilyilk miktarlara varan ve sabit kur
uyguladig i¢in bir tiirlii sona erdirilemeyen i¢ borglanmalardir. Digeri ise iilkenin agag

yonde kati nominal licret yapisina bagli olarak yasadig: yiiksek oranlarda igsizlik

% Vedat Akman (der.), Modern Diinyadaki' En Biiyiik Kriz, Istanbul:Rota
Yayinlar1, 1998, s.45
' para ..., 5.14
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sorunudur. Hiikiimetler bu konuda genisletici para politikast uygulamak ister fakat diger
taraftan sabit kur rejimi oldugu i¢in bunu yapamaz ( bu duruma érnek olarak
Ingiltere’nin 1931°de altin standardim iptal etmesi ve 1992°de Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi’ndan aﬁxlmasn gosterilebilir). Aynica kamuoyunun giivensizligi sabit
kuru korumay veya siirdiirmeyi zorlastirmaktadir. Ornegin tasarruf sahipleri paranin
deger kaybimi goz ontine alarak, yiksek faiz oram talep etmeye baglarlar ve bu da
mevcut borg yiikiinii 6yle artinir ki, artik devaliiasyon yapmadan iistesinden gelmek
miimkiin olamaz. Veya ig¢i sendikalari olmasim bekledikleri devalilasyonu géz éniine
alarak ticret dizeylerini oyle yiiksek tespit ederler ki, artik iilke sanayinin kaybolan
uluslararas: rekabet giiciinii tekrar kazanabilmesi i¢in mutlaka devaliiasyon yapmasi

gerekir.'*

Diger bir alternatif de, bir sabit kuru korumanimn, eger insanlar gelecekte o .
paranin devaliie edilecegine inamyorlarsa, ¢ok daha fazla maliyetli olmaya
baglamasidir. Yaygin olarak bu mekanizma kisa vade faiz oranlarina gereksinim duyar,
gelecekte olmas: beklenen devaliiasyon kargisinda para birimini korumak, yiiksek kisa
vade faiz oranlarimi gerekli kilar, fakat bu kisa vade faizler hem hiikiimetin nakit akigim

bozar hem de tiretim ve istihdam diizeylerini diisiirir.

Bu modelierin dayandig: en 6nemli varsayim, ekonomik politikalarin énceden
belirlenmedigini, buna karsilik ekonomideki degismelere tepki olarak uygulanmaya
bagladiklar1 ve ekonomik birimlerinde beklentilerini olustururken, bu durumu dikkate
aldiklarini varsaymalaridir. Bu arada ekonomik birimlerin faaliyetleri ve beklentileri de
ekonomik politikalar olugtururken dikkate alinan degiskenlerin bazilanm etkiler. Bu
dongiisel yap1 nedeniyle, ekonomide birden fazla denge olasihigt vardir ve ekonominin
temel gostergelerinden herhangi birinde bir degisme olmaksizin ekonomi, bir dengeden,
digerine hareket edebilir. Bu nedenle ekonomi baglangigta sabit bir déviz kurunda

dengede iken, ansizin olumsuzlagan beklentiler nedeniyle degisen ekonomi politikalar

% para..., s.15



sonucu, doviz kuru sistemi artik siirdiiriilemez hale gelir ve ¢oker. Bu da ekonomik

birimlerin beklentilerinin gergeklesmesine neden olur.'!

“Ikinci Nesil Modeller” de yapilan detayli ¢aligmalarin sonuglan her ne kadar
orijinal modellerden farkl olsa da genel sonuglar hep aym kalmaktadir. Para krizlerine
yol agan temel etken uygulanan ekonomi politikalar1 ile déviz kuru arasinda kabul

edilen uzun dénemli politikalarin birbiri ile tutarl olmamastdir, 32
6.1.1.3. Kendi Kendini Besleyen Modeller

Bu modele gore, bir krizin kesin olarak meydana gelmesi bireysel yatirimcilarin
paralarim1 yurtdisina gikarmalan ile gergeklesir. Sonugta beklenti ister iyimser ister
kétiimser olsun, kendini kendini besler ve kendi kendini besleyen kétiimser beklenti
durumunda, ilke, hakli olarak gereksiz bir krizle yiiz yiize birakildigi iddiasinda
bulunmaktadir. Kendi kendini besleyen modellerde sadece ekonomik buyiikliikler
(doviz rezervleri, kamu maliyesi, doviz kurunun devam ettirilecegine dair siyasi
karalihk) agisindan tlke, krizlere karsi zayif duruma digmektedir. Parasim etkin ve
giiclii bir sekilde korumasi beklenen bir iilkenin bu yonde bir ¢aba harcamasi
gerekmeyebilirken diger taraftan sabit kuru siirdiirmesi beklenmeyen bir iilkenin de,
eninde sonunda sabit kurunu iptal etmesi, hatta spekiilatif atak nedeniyle beklediginden
de o6nce iptal etmesi durumu meydana gelmekiedir. Ekonomik biyukliklerde bir deger
aralig: krize yol agmazken, bir bagka defer aralifi krize yol agabilmektedir. Kendi

kendini besleyen kriz modeli bu iki ug arasinda kabul edilebilir.'**

B! Ozer, 5.68-69
2 para...., 5.16-17
133 Akman, s.46-47
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6.1.1.4. Siirii Psikolojisi

Hem Kanonik Para Krizi Modeli hem de Ikinci Nesil Modeller para
piyasalarinda varolan bilginin en 1iyi sekilde degerlendirildigi varsayimina
dayanmaktadir. Fakat para piyasalarimin bu sekilde davrandiklar1 yonunde elde ¢ok az
delil vardir, dahas: piyasalarin eldeki verileri ‘etkin bir sekilde degerlendirmeleri ile

catisacak derecede kotii hareket ettikleri yoniinde daha fazla 6rnekler de mevcuttur.

Bu modelde siirii psikolojisinin, para piyasalarini etkin bir sekilde davranmaktan
alikoyan etmenlerden en bagta geleni olduBu ileri stiralir. Strii psikolojisi 1987 krizini
aragtiran bir c¢aligmada “Shiller” tarafindan geligtirilmigtir. Shiller satilan hisse
senetlerinin tek sebebini fiyatlarin daha da disecegi seklinde piyasada var olan yaygin
kanaate baglamaktadir. Para krizleri agisindan bakilirsa baslangi¢ sebebi ne olursa olsun
bir satig dalgasi, siri psikolojisi giidiisiiyle ¢ok daha biiyiik miktarlara ulagabilmekte ve

o paradan siirii psikolojisi ile toplu ¢ikiglara yol agabilmektedir.

Siirti psikolojisinin neden meydana geldigi konusunda iki agiklama mevcuttur.
Birinci agiklama yatinmcilarin 6zel bir bilgiye sahip olduklan duisiincesinden
kaynaklanan "bandwagon” etkisini incelemektedir. Varsayalim, birinci yatirimei
Tayland emlak piyasas: hakkinda, ikinci yétlrlmcx bankalarin finansal yapilar1 hakkinda,
iiglincii yatirmer da hitkiimetin mali durumu hakkinda kamuca bilinmeyen gizli bir
bilgiye sahip olmusg olsunlar. Sayet birinci yatinmc: biraz olumsuz bilgi alirsa satiga
gegebilir. Birinci yatinmceinin satiga gegtigini goren ikinci yatirime, kendi sahip oldugu
bilgi notr nitelikte veya Biraz pozitif nitelikte olsa bile o da satiga geger. Diger taraftan
tiglincl yatirimer ise kendi sahip oldugu bilgi ¢ok pozitif igerikli bile olsa, birinci ve
ikinci yatirnmeilann kéti haber aldiklarimi digiinir ve o da satiga geger. Diger agiklama .

da, krize egilimli iilkelerde yatirim yapilan paramn biyik kisminin dogrudan dogrudan

1) S yﬁm
Do, ETj, Ky
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ilk sahipleri tarafinda degil de, arac1 kurumlar tarafindan idare edildigi tizerinde durulur.
134

6.1.1.5. Bulasici Kriz Modelleri

1990’1 yilarda ortaya ¢ikan finansal krizler ii¢ bolgesel dalgalanmaya neden
olmustur. Bunlar 1992-93 yillarinda Avrupa’yr etkileyen ERM krizi, 1994-95 yillarinda
Latin Amerika’y1 etkileyen Tekila Krizi ve 1997°de baslayan Giineydogu Asya krizidir.

Bu krizlerin bulagici niteliklerinden dolay:, bunlan analiz etmeye yonelik
modeller birinci ve ikinci nesil modellerden farkliliklar gosterirler. Her seyden once bu
modeller herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan krizi, baska iilkelerle iligkilendirirler. Ayrica
bu modeller ddemeler dengesi krizlerinin belirtisi olarak bulagici etkiler tizerinde

dururlar.'®

Bu konuda ilk sistematik ¢aligmay: yapan Gerlach ve Smerts, bir tilke tarafindan
yapilan devaliiasyonun, ticaret ortaklarimin rekabet gﬁélerini kaybetmemek i¢in bu
iilkeleri nasil devaliisyona zorladifini agiklayan bir model geligtirmistir. Bu modele
gore, herhangi bir dévii kuruna yonelik basarili spekiilatif ataklar, o paranin reel olarak
deger kaybetmesine ve bu da tilkenin dis rekabet giiciiniin artmasina neden olur. Bu ise
ikinci bir ilkede ticaret agig1 olusmasina yol agar ve bunun sonucunda da o iilkenin
merkez bankasinin uluslararas: rezervleri azalir. Bu nedenle bu tlke parasina yonelik

eninde sonunda bir spekiilatif saldir1 baglar.

134 Para...., .20
135 Ozer, s.73
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Ithal mal fiyatlar1 krizlerin bulagmasinin bir diger kanalidir. Bir tilkede paranin
deger kayb: ithal mal fiyatlanini ve dolayisiyla yurtigi fiyatlar arttirir. Buna gore krizin
bagladig ilk iilkede paranin reel deger kayby, ikinci iilkede ithal mallarimin fiyatim ve

ikinci iilke vatandaglarimin da para taleplerini disiirir. *¢

6.1.1.6. Krugman’n Kriz Teorisi

MIT (Masacuhutsets Institute Of Technology) uzmanlarindan Paul Krugman’a
gore ashnda Asya’daki banka ve finans kurumlan, faaliyetlerini var olmayan bir
hitkiimet garantisiyle stirdiirmiglerdir. Zarar durumunda ise, hiikiimetin bu durumu
kargilayacag: varsayimiyla hareket edilmistir. Bu duruma mevzuattaki yetersizlikler de
eklenince yanlig yatirim kararlan alinmig ve kurumlar kar beklentileri ile riskli projelere
girmiglerdir. Dolayisiyla kisa vadede, kaynaklar ticari mallardan ticari olmayan mallarin
finansmanina kaymistir. Kurumlar aras: rekabet faktori de buna eklenince, yatirim
kararlar, projeden beklenen ortalama getiri yerine projeden ideal sartlar altinda alinacak
maksimum kara gore alinmaya baslamistir. Sonugta, yatirimlar iiretimden ve ticaretten
ziyade spekilatif alanlara kaymig ve teminat yerine de gegebilen arzi simirh
gayrimenkullerin fiyatlan asin artmugtir. Hitkiimet garantisi siirdiik¢ce ekonomideki bu
balon da sismeye devam etmistir. Ancak zamanla, hiikiimetin genelindeki bu yiiki
tagimadaki isteksizligine bagli olarak devlet giivencesinin ortadan kalkmasi sonucu

iflaslar artmgtir. 7

136 Ozer, 5.73-74
B7 Akman, s.47
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6.1.1.7. Esgiidiim Basansizhg: Modelleri

Bu modelde ekonominin her dengesi ile iligkili bir temel degerin olduguna
dikkat gekilerek, birden fazla dengenin ve tim ekonomik birimlerin rasyonel oldugu
varsayilir. Her bir ekon@)mik birimin digerlerinin faaliyetlerini bildigi varsayim: altinda,

ekonomik birimlerin optimal bir bigimde davrandig: disiinilir.

Bunlara ek olarék, ekonomide birbirine benzer ¢ok sayida firmanin oldugu; bir
firma veya ulusal ekonominin ¢iktisinin Glgefe goére azalan verimlere sahip oldugu
ongorilir. Bu modelde, krizin bulagsmasimin kaynagi bir firmann iflas etmesi ile diger
firmalar iizerinde olugan bask: degildir.Ancak bir firma igletme sermayesi gereksinimi

gok diisiik oldugu icin iflas ederse, bu durum sistemik kriz olasihgim arttirir, '**

B8 Ozer, s, 74-78
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1.Asya Krizi

1970’li yillarin ortalanindan itibaren, diinya ekonomisinin biytime hizlarinin
diistiigii bir donemde hizli bir bilyiime gosteren Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinin
ekonomik bagarilan mucize olarak nitelenmigti. Dogu Asya ulkelerinin son otuz yildaki
ekonomik performans: takdirle kargtlaniyor, ‘diga agik buyime stratejileri nedeniyle
basan drnegi olarak gosteriliyorlardi. Bu iilkelerdeki mevcut sartlar, sosyal iligkiler ve
caligma anlayisi basarimin sirlarim 6grenebilmek igin arastirma konusu yapihyor,
21.yiizyiin Pasifik Asn olacagi yoninde degerlendirmeler yapiliyordu. Ancak,
Tayland'da baslayan mali krizin derinleserek yayilmasiyla birlikte, "Asya mucizesinin

sonu mu" konulu tartigmalar da giindeme geldi.

Diinya Bankas1 Dogu Asya Mucizesi adl: galigmasinda yirmi ii¢ Dogu Asya
ekonomisinin 1965 ve 1990 yillan arasinda diinyanin diger bolgelerinden daha hizli
biiyiidiigiini, bunlardan sekizinin ise mucizevi bir bilyiime gosterdigini ifade eder. Bu
sekiz Yiiksek Performanshi Asya Ekonomisi (HPAEs) Hong Kong, Endonezya,
Japonya, Malezya, Kore Cumhuriyeti (Giiney Kore), Singapur, Tayvan ve Tayland’dir.
Diinya Bankasi Yiksek Performansh Asya Ekonomilerinin bagarili deneyimlerinden
dersler ¢ikarilmasi gerektigini vurgular. ' Diinya Bankasi’na gore bu bagarili gelismenin

unsurlar1 sunlardir.?

° Yiiksek tassarruf ve yatinm seviyesi,
. Egitime yatinim; insan giict;

. Toplam faktor verimliligi artigt (TFP);
) Makroekonomik istikrar;

! World Bank, “The Making of The East Asia Miracle”, World Bank Policy Research
Bulletin, Vol.4, No.4 (August-October 1993), s.1

2 Oliver Morrissey and Doug Nelson, “East Asian Economic Performance: Miracle or
Just Pleasant Surprise?”, The World Economy, Vol.21, No.7 (September 1998), 5.857
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. Yiiksek ihracat seviyesi;
° Verimliligi yiiksek, dinamik tanmsal kesim,
o Gorece esit gelir dagilim

. Politik istikrar ve givenilirlik

Uluslararast Para Fonu’da (IMF) 1997 'yillik raporunda, Guney Kore'nin mali
performansim "imrenilecek", Tayland'in makroekonomik politikalarini "saglikh" olarak
degerlendiriyord'u.3 Endonezya "ihtiyath makro ekonomik politikalan, yiiksek yatirim
ve tasarruf oranlan ile piyasalanm agmak igin yaptifs reformlardan" dolay:

c’5vi’xh‘iyordu.4

J.Frankel, Dofiu Asya’mn ekonomik basanisi ile ilgili simdiye kadar iki yaklagim
sozkonusu oldugunu belirtir. Birinci yaklagima goére, Asya mucizesi kapitalist sistemin
erdemini gostermektedir.’ Dogu Asya deneyimi kapitalist sistem iginde de olsa geri
kalmig tlkelerin kisa bir siirede hizh biiyiimeyi saglayabilecegini, GSMH’sin1 zengin
kapitalist ulkeler seviyesine gikartabilecegini kanitlar.® ikinci gorii ise Dogu Asya’mn
Bat: tarz1 kapitalizmden farkh oldugunu ve bu farkliigin, Asya tlkelerinin basarisinin
anahtart oldugunu kabul eder.” Doju Asya ilkelerinin bu “farkh kapitalizmi” Asya

Modeli olarak nitelenmis, krizden sonra ise 6nemli elestilere maruz kalmistir.

3 IMF, Annual Report of The Executive Board For The Financial Year Ended, 30 April
1997, 5.59-62 :
* IMF, Annual Report, 5.91

* Jeffrey Frankel, “The Asian Model, The Miracle, The Crisis And The Fund,” April
1998, http://www.stern.nyu.edu/ Asia/ AsiaHomepage.html, s.1

¢ Aslan Yiilek, Asya Kaplanlari, istanbul: Alfa Basim Yayin, 1998, 5.3

7 Frankel, s.1
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2. Kriz Oncesi Gelismeler
2.1. Dogu ve Giineydogu Asya Ekonomilerinin Genel Bir Degerlendirmesi
A. Ekonomik Biiyiime

Son 30 yildir Asya iilkeleri énemli bir ekonomik ilerleme kaydettiler.
Japonya’nin 1960°da ¢ift haneli bilyiime rakamlarina ulagmasindan sonra, 1960’larin
ortalarindan itibaren Kore, Tayvan, Hong Kong ve Singapur hizli bir biylime
gerc;eklestirdiler.8 1970-1996 donemi ortalamasinda Dogu Asya iilkelerinin yilhk
ekonomik biiyime hizt geligmis iilkelere gore yaklagik ¢ kat daha yiiksekti. Giiney
Kore, Tayvan, Hong Kong ve Singapur'da kisi bagina diisen milli gelir 30 yil iginde reel
olarak 6 kat artrmg, Hong Kong ve Singapur'da kolonilerin eski sahibi Ingiltere'yi bile
belirgin gekilde gegmisti.”

1960'dan itibaren diinyada hizla biyiyen bolge, Asya'min dogusu ve giiney
dogusu oldu. Yaklagik 30 yillik bir siire iginde Giiney Kore dinyanin en biiyik 11
ekonomisinden biri haline geldi. Japonya diinyanin ikinci ekonomisi oldu. Ustelik, bu
hizli bityiimenin, gelir dagiliminda kétiillesmeye yol agmadan hatta 6nemli iyilegmeler
saglayarak miimkiin oldugu agiklamyordu. Malezya'da yoksulluk simrinda yagayan
insanlarin toplam nidfusa oran1 1960'da %3 7'den 1990'da %5'e diigtii. "

8 IMF, World Economic Qutlook, October 1998, s.1

? ITO, Uzak Dogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, haz. A.Imrahor
Ilyas, Istanbul, 1998, Yayin No: 1998-47, s.14

19 World Bank, “The making...”, s.1
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Tablo 2.1 Dogu Asya Ulkelerinde Son 25 Yilda Kaydedilen Ekonomik Bilyiime Ve
Refah Diizeyi

1970-1996 Doénemi 1996 Yilinda Kisi
GSMH Ortalamasinda Bagina Diigen Milli
Yillik %-Artig Gelir
( Dolar Olarak) *
Tayland 7,5 8,370
Malezya 7,4 9,703
Giiney Kore 8,4 12,410
Endonezya 6,8 4,280
Filipinler 3,6 3,060
Singapur 8,2 25,650
Tayvan 83 17,720
Cin Halk Cumhuriyeti 9,1 3,120
Hong Kong 7,5 25,400
Gelismis Ulkeler Ortalamasi 2,7 22,700

Kaynak: Diinya Bankasi, OECD, The Economist, 7 Mart 1998’den ITO, s.15
*QGayri Safi Yurtigi Hasila ve satinalma giicii paritesi dikkate alinarak

hesaplanmigtir.

Son on yilda ortalama GSYIH artig lizlann ASEAN-5 olarak bilinen ilkelerde
(Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) yaklasik % 8 civannda -
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gergeklegmigtir. Krize kadér bélge gelismekte olan iilkelere akan sermaye akimlarinin
yaklagik yarisim kendisine ¢gekmeyi bagarmustir (1996’da 100 milyar ABD Dolan )1

Hong Kong ve Singapur 'da kigi bagina milli gelir rakamlan pek ¢ok
sanayilesmis tlkeyi geride birakmgtir. Fakat, Dogu Asya bir geliskiler bolgesidir.
Bolge milyarderler sayisindaki artig bakimindan dinyada en hizh artigin yasandig: yer

olurken, 350 milyon insan hala giinde bir dolardan daha az bir gelirle yasamaktadr. 12
B. Tasarruflar, Yatirnmlar, Kamu Gelir ve Gider Dengesi

Dogu Asya ekonomilerinde yurtigi tasarruf oranlan oldukga yuksek
seviyededir.Yiiksek yurti¢i tasarruflar yamnda 6nemli oranda yurtdigindan sermaye
akig1 s6zkonusudur. DogutAsya iilkelerinin bilyiime modelleri, yurtdisi talep agirhkh
biyime modelleri ya da ihracata yonelik kalkinma stratejileri geklinde
nitelendirilmistir. Ihracata yonelik kalkinma stratejisi yabanci sermayenin bolgeye

ozendirilmesinde etkili olmugtur."

Tablo 2.2 Segilmis Dogu Asya Ulkelerinin Yurti¢i Tasarruflannmin Gayri Safi Yurtigi

Hasilaya Oram

1975- | 1983- | 1990 [1991 (1992 |1993 [1994 [1995 (1996 |1997

82 89 *
Endonezya 193 | 232 279 | 273 | 287 273 | 314 | 292 | 288 | 273
Giiney Kore 25.7 | 32.7 36.i 359 35.1 | 352 346| 35.1| 333§ 329
Malezya 21.6 | 294 | 29.1 | 284} 313} 33.0| 327 335! 36.7| 37.0
Filipinler 199 181 | 187 | 180 | 195 | 184 194 | 178 197 21.0

Stanley Fischer, “The Asian Crisis:A View from the IMF”, Washington, D.C.
(January 22, 1998), s.1

12 Akman, s.36 )
B Dopgu Asya Krizi, Dis Ticaret Dergisi, Ozel Say1, Yil:3 (Mart 1998), s. 4
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Tayland 196 254 | 326 | 352 | 343 | 349 349 343 33.1| 318
Hong Kong 29.7| 336 | 358 | 338 | 338 346 33.1( 304 | 306 308
Singapur 3341 420 44.1 | 454 | 473 | 449 | 498 | 500} 50.1| 50.0
Tayvan 302 | 35.0) 293 | 295 278 | 277 | 27.1| 280 28.0| 279

Kaynak: IMF, World Economic Qutlook, December 1997, s. 49-51

*Tahmin

Dogu Asya ekonomilerinde yurtigi tasarruf egiliminin yiksek oldugu

gorilmektedir. Giiney Kore’de 1975-82 doneminde yurtigi tasarruflarin gayri safi

yurti¢i hasilaya oram % 25.7 iken, bu oran 1983-89 yillar arasinda %32.7’ye gikmgtir.

1990-97 yillant arasinda gayri safi yurti¢i hasilaya gore yilik ortalama tasarruf

oranlarinin % 34-35 arasinda seyrettigi gorilmektedir. Endonezya’da gayri safi yurtigi

hasilaya gore yillik ortalama tasarruf oram %28-29, Tayland’da %34-35, Malezya’da

%28-37 ve Filipinler’de % 18-21 arasinda seyretmektedir.

Tablo 2.3 Se¢ilmis Asya Ulkelerinde Yatinmlarin Gayri Safi Yurtici Hasilaya Orami*

(Yizde)
Ortalama
1960-69 1970-79 1980-89 1990-96

Endonezya** 18 19 27 32
Giiney Kore 18 28 30 37
Malezya** 15 23 30 38
Filipinler** 19 25 23 23
Tayland 22 25 28 41
Hong Kong 24 28 . 30
Singapur** 23 41 42 35
Tayvan** 25 29 24 24

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 1998, s.88
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* Yatnmlar, gayri safi sabit yatinmlar (net yatinmlar, amortismanlar ve bakim
giderleri toplam) ile stoklardaki degigmelerin toplamini ifade eder.

** Veriler 1963 yilindan baghyor.

Dogu Asya iilkelerinde son 30 yilda yatinmlann gayri safi yurtigi hasilaya
oraninin artmig oldugu goriilmektedir. Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Tayland,
Hong Kong, ve Singapur’da 1990-96 yillari arasinda yatinmlarin gayri safi yurtigi

hasilaya orani %30’un iizerindedir.

G.Kore kamu gelir-giderleri dengesinin 1994-1997 wyillan arasinda agik
vermedigi, Endonezya’da dengenin Gayn Safi Yurti¢i Hasila’nin 1996°da %1,4, 1997
yilinda ise %2 civarinda, Tayland’da ise 1990-1996 yillan arasinda kamu gelir-gider
dengesinin GSYH’nin %1,6-%4 arasinda degisen oranlarda fazla verdigi dikkati
¢cekmektedir. Asagidaki tabloda segilmig Dogu Asya iilkelerinin kamu gelir- gider
dengelerine iligkin rakamlar verilmektedir.

Tablo 2.4 Segilmig Asya Ulkelerinde Kamu Gelir- Gider Dengesi

1975- {1983- 11990 {1991 |1992 1993 |1994 |1995 [1996 |1997

82 89 *
Endonezya -] -1.3 13 -1 12| -07 -1 08 14| 20
Giiney Kore 27| 03| 06| -16| -26| -1.0 1.0 - - -
Malezya -| 40| 22| 01] -35| 26| 25 38| 42 1.6
Filipinler 20| 28| 35| 21} -12| -16| -16} -14| -04| -09
Tayland 58| 30| 44] 42 26 21 20| 26 16 -04
Hong Kong 15| 1.6 0.7 3.2 25 23 1.3 -03 221, 42
Singapur 06| 48| 114} 103 | 113 | 143 | 137 | 12.0 84| 83
Tayvan - 1.3 0.8 05] 0.3 0.6 0.2 0.4 0.2 0.2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, December 1997, s. 49-51

77




*Tahmin

Dogu Asya ekonomilerinde tasarruf egilimin yiksek olmasi ve kamu gelir-
giderlerinde genelde bir dengesizlifin meydana gelmemesi, sorunlarin biitge

disiplinsizliginden kaynaklanmadigim1 gostermektedir.

C.Enflasyon

Asya iilkelerinde enflasyon oranlan da diger gelismekte olan ilkelere gére daha

dusiik seviyede seyretmistir.

Asagidaki tabloda se¢ilmig Dogu Asya ulkelerinin tiiketici fiyat endekslerinde

meydana geligmeler gosterilmisgtir.

Tablo 2.5 Segilmis Asya Ulkelerinde Tiiketici Fiyat Endekslerinde Meydana Gelen
Degismeler (Yillik Yizde Degisme)

1975- [1983- [1990 |1991 [1992 |1993 [1994 [1995 [1996 |1997

82 |89 *
Endonezya 60| 84| 90| 130| 98| 84| 100| 102]| 73| 59
Giiney Kore 17.6 3.8 8.6 9.3 6.2 438 6.3 4.5 49 43
Malezya 53| 20| 28| 26| 47| 35| 37| 34| 35| 37
Filipinler 110 154 127 187| 89| 76| 90| 81| 84| 52
Tayland 90| 31| 60| 57| 41| 34| 51| 58] 59| 60
Hong Kong 86| 67| 97| 116| 93| 85| 81| 87| 60| 65
Singapur 42| 10| 35| 34| 23| 23] 31| 17| 14] 21
Tayvan 86| 12| 41| 36| 45| 29| 41| 37| 31] 20

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, December 1997, s. 49-51

*Tahmin
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Tuketici fiyat endeksine gore 1990-1997 yillan arasinda enflasyon oranlan
Malezya’da %2,6 ile %4,7 arasinda, G.Kore’de %4,3 ile %8,6 arasinda, Tayland’da
%4,1 ile %6 arasinda, Endonezya’da %7,8 ile %9,4 arasinda dalgalanma
gostermiglerdir. Yalmz Cin Halk Cumhuriyeti’'nde 1993, 1994 ve 1995 yillarinda
tuketici fiyat endeksi sirasiyla %13, %21,7 ve %14,8 oranlarinda enflasyon etkisi
gosterdikten sonra 1996 yilinda %6,1 oranina gerilemistir. Filipinler’de de tiiketici fiyat
endeksi 1992 yilindan itibaren gerileme egilimine girmis, 1996 yilinda %8,4 oraninda
gerceklestikten sonra 1997 yilindaki gerileme egilimi devam etmig ve tiiketici endeksi

%S5,2 diizeyinde kalmigtir.

D. ihracat

Asya ilkelerinin yiiksek biuytiime oranlarina ulagmalan yaninda diinya ihracati
icindeki paylann da artmigtir. Tablo 2.6’da, 1980-95 déneminde bolge ulkelerinin

ihracat/GSYIH oranlan verilmistir.

Tablo 2.6 Dogu Asya Ulkelerinin Ihracat/GSY1H Oranlari

Ulkeler ‘ 1980 1995
Cin 6 21
Endonezya 33 25
Filipinler 24 36
Giiney Kore 32 33
Hong Kong 90 147
Malezya 58 96
Singapur 204 169
Tayland 24 42
Tayvan 48 48

Kaynak: Ozer, Tablo 10, 5.106
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Asya iilkelerinde 1995 yilinda Ihracat/ GSYIH oranlarinin arttif1 goriilmektedir.
Yalmizca Endonezya ve Singapur’da bu oran diigmistir. Ancak, Singapur’da zaten
Thracat/ GSYIH oram ¢ok yiiksek diizeydedir.

1980’lerde geligmis iilkelerde yaganan durgunluk bu ilkelerin ithalatin,
gelismekte olan ulkelerin ihracatim daraltmigtir. 1980°li yillarda, Cin, Hindistan ve
Uzak Asya iilkeleri hari¢ hemen hemen tiim geliymekte olan ilkelerin toplam ithalati
onceki donemlere gore daralmistir.'* Asya iilkelerinin ith#lat artist 1990°h yillarda da
devam etmig ve 1993-95 yillan arasinda ithalat hacmi %14.1 ile %18.8 arasinda artig
kaydetmigtir."’

Imalat sanayinde de en yiiksek bilyiime hizi Uzak Asya iilkelerinde (Gﬁney
Kore, Hong Kong, Singapur, Tayvan) gerceklesmistir. Bu bolgedeki az sayldaki iilke
(yeni sanayilesen iilkeler) sanayi tretiminde diinya olgegine ulagtilar. Bu iilke grubu
icinde imalat sanayi artig oranlarina gore Giiney Kore en ‘yiiksek biyityen ilkedir.
Giiney Kore’nin 1960’larda imalat sanayiinde biiytime oram yillik %18, 1970’lerde
biyime orami yilik %11°dir. 1990’larda Giiney Kore imalat sanayinde diinyanin

onuncu énemli ilkesidir. '

ismail Gokal,“Global Degisim, Stratejik Ticaret Politikas: ve Tiirkiye I¢in Bir
Ticaret,Senaryosu”,Nisan1997,

http://www.foreigntrade.gov.tr/ TICARET/DERGI/nis97/4.htm, .5

15T C. Maliye Bakanhgi, 1998 Yillik Ekonomik Rapor, $.232

16 Gokal, s.3

80



Tablo 2.7 Bazi Dogu Ve Giineydogu Asya Ulkelerinde Ekonomik Performans

Ortalama Yillik Biiyiime Talep yapist (1996)
% (1990-96) (GSYIH’nm Yiizdesi)
Imalat [Tanm |Endiistri |Kamu Ozel Ihracat
Tiiketimi Tiketim

Dogu Asya
Hong Kong - - - 9 60 142
Japonya 0 -2 0.2 10 60 9
G.Kore 7.9 1.8 1.5 11 55 32
Tayvan 43 0.5 4.6 14.3 60.4 49
Giineydogu
Asya
Endonezya 11.1 2.8 10.2 8 59 26
Malezya 13.2 1.9 11.2 11 47 92
Filipinler 2.6 1.7 3.1 12 74 42
Singapur 7.9 1.8 0.1 9 41 187
Tayland 10.7 3.6 10.3 10 55 39

Kaynak: A Review of the Events of 1998, Far Eastern Economic Review (December
1998), s.12 .

Asya llkelerinin, kisaca ozetlenen ekonomik performansini, “mucize” olarak
kabul edenlerin yam sira bu goriiste olmayanlar da vardir. Omegin Paul Krugman
"Asya Mucizesinin Mitleri "adli makalesinde Dogu Asya'da herhangi bir ekonomik
mucize yaganmadigim savunmugtur.'’ Krugman’a gore Dogu Asya ulkelerindeki
buyiimenin gerisinde, yiiksek tasarruf oranlan sayesinde gergeklestirilen yiiksek
yatinmlar, tanm kesiminden sanayiye akan emek giicii ve efitim sayesinde niteligi

yikselen iggicli vardir. Krugman, “Asya modeli” diye bir 6zel kavramin olmadigy,

'7 paul Krugman, “the Myth of Asia’s Miracle: A Cautionary Fable”, Foreign Affairs,
Vol.70 No.69 (1994), s.1
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Dogu Asya ekonomilerinin son 30 yildaki yiiksek performansinin tamamiyle
ekonominin girdilerindeki artigtan kaynaklandigini, buna kargihik verimlilikteki artigin,

gelismis tlkelerden daha hizli olmadigini séylemektedir.'®

“Asya Modeli” Giineydogu Asya ekonomik krizinden sonra yogunlasan
tartiyjma konularindan birisidir. Japonya’nin 2.Diinya Savagindan, Giiney Kore, Hong
Kong ve Tayvan’in ise 30 yildan beri uyguladiklan bu ekonomik model bagarist

nedeniyle “Asya Kaplanlan™ olarak nitelenen sozkonusu ilkeler, kriz ile birlikte

elestiriye ugramglardir,

Yiiksek biiyiime hizi, yiiksek i¢ tasarruf, diigik enflasyon seviyesi ve ihracata
donitk yatinm egilimi ile karakterize edilebilecek sanayilesme siireciyle dikkatleri

¢eken Asya ulkelerinin iktisadi geligmelerinin temellerini kisaca inceleyelim..

2.2. Asya Kaplanlarinin ikiisadi Gelismelerinin Temelleri

Dogu Asya'da uygulanan ekonomi politikalar tek bir ekonomik model olarak
dusiiniilemez, Birinci nesil Asya Kaplanlan denilen (Hong Kong, Kore Cumhuriyeti,
Singapur ve Tayvan) yeni sanayilesen ekonomiler (NIE) ile ikinci nesil Asya
Kaplanlart (Endonezya, Malezya ve Tayland ) arasinda bu iilkelerin politik
uygulamalari, kurumlan ve ulastiklan gelisme seviyeleri agisindan belirgin farkliliklar
vardir.” Bu ilkeler bazi ortak 6zelliklere sahip olsalar da tek tip bir “Asya

modelinden” bahsetmek dogru degildir.*® Omegin, yabanci sermaye konusunda

'® Krugman,”the Myth of...”, s. 3

 Yilmaz Akyiiz, “The East Asian Financial Crisis: Back to the Future”, Chief
Macroeconomic and Development Policies, UNCTAD, Geneva, s.1

% Nesrin Sungur, “Asya Krizinin Temel Dinamikleri,”ODTU lktisat Kongresinde
sunulan teblig, 1998, s.1
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Japonya ve G.Kore muhafazakar davranmigken, Singapur ve Malezya'da yabanci

sermaye kalkinmada en énemli unsurlardan biri olmustur.!

Sekiz Yiiksek Performansli Asya iilkesi arasinda dogal kaynaklar, kiiltir ve
sosyal agidan buyiik farklihklar vardir. Ayrica devletin ekonomideki rolii ve ekonomik
politikalan uygulamadé kullandig araglar da farkhdir.?? Ancak bolge ilkeleri arasinda
onemli farkliliklar bulunmasina ragmen ¢esitli ortak Ozellikler de vardir. Bu iilkelerde
ihracat uzun yillar bityiimenin motoru olmustur. * Bu iilkelerin hemen hepsi kisa bir
sire ithal ikamesi deneyimi yasamig daha sonra ihracata déniik kalkinma modelini
benimsemiglerdir. Kalkinma politikalan ve sanayilesme siiregleri yalmzca kendi
ekonomik 6zgiilliikleriyle agiklanamaz; aksine bu politikalarin 1970'lerin sonunda ve

1980'li yillarda ki uluslararas: igbéliimiine uygun oldugu goriilir.

2.2.1 ihracata Yonelik Sanayilesme

Ihracata yonmelik sanayilesme stratejisi gergevesinde uygulanan ekonomi
politikalanimin ihracat1 6zendirici nitelikleri 6n plana g¢ikar. Dig ticaret politikasinin
temel yonelisi, ithalat rekabetinden vazgegcilmesi ve ithalatin liberasyonu, giimriiklerle
saglanan koruma oranlarimin diigiiriilmesi, kur politikasinin ihracati caydirici etkilerinin

giderilmesi ve gesitli sekillerde ihracatin 6zendirilmesi olmaktadr.

Ihracata yt'melik sanayilesme stratejisi gergevesinde difer ekonomi politikalar
da aym temel yonelisi destekleyen bigimde uygulanir. Toplam talebi azaltarak, ihrag
edilebilir Grtin fazlasi yaratmak ve uluslararasi alanda rekabet giicii saglamak lizere

tcretlerin bask: altinda tutulmasi, reel pozitif faiz uygulanmasi, kamu kesimi

2 viilek, s.8

%2 Uzak Dogu Ulkelerinin Kalkinma Stratejileri, Temmuz 1998,

http://www foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/tem98/temmuz98.htm, s.11
B Ozer, 5.104
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iretiminde sibvansiyonlardan vazgegilmesi, bu ¢ergevedeki uygulamalarin

baslicalaridir.*

Ihracata yonelik sanayilegsmenin kuramsal dayanagim uluslararasinda serbest
ticarete dayananén kargilagtirmah iistiinliikler kurami olugturur. 1960’lar da ortaya
cikan ihracata yonelik sanayilesme uygulamasi, onceki serbest ticaretgi deneylerden iki
noktada aynlir. Birincisi, bu yeni geligmenin sermayenin uluslararasilasmas: siirecine
kosut olarak ortaya ¢ikmis olmasidir. ikincisi, énceki deneylerde serbest ticaret,
ekonominin igleyigine 6zel kararlarla miidahale edilmemesi ve kamunun pasif bir rol
almasi gerektigi seklinde yorumlanmig ve uygulanmstir. Giiniimiizde ise uygulamaya
iligkin bu yaklagimi benimsemis ilkelerde, karmagtk ve kokli miidahaleciligin

oldugunu gostermektedir.?®

Asya llkelerinin ekonomi politikalarinda ve ihracata yonelik sanayilesme
siireclerinde uluslararasi igboliimiiniin etkisi sézkonusudur. Asya krizinden o6ncelikle
etkilenen Giineydogu Asya iilkelerinin gelisme siiregleri incelendiginde 1980’lerin
ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan hizhi biiyiimenin buytik ol¢ude diga bagimh

oldugu ve tikanmasinin kagimlmaz oldugu gﬁrﬁlﬁr.26

1970’1l yillarin baglarina kadar diinya ekonomisi uzun siireli bir genigleme
dénemi yasadi. Bu donemde devletin ekonomiye miidahaleleri yogun olarak goruldi.
1974'te petrol fiyatlarinin yiikselmesiyle belirginlesen bunalimla birlikte diinya
ekonomisinde igboliimii yeniden diizenlendi. O giine dek uygulanan devletin
diizenleyici roliine agirlik veren Kesnesyen ekonomik politikalara da son verildi.
Tarihin ironisi 6yle istedi ki , biiyiik depresyon sirasinda depresyonla miicadele etmek

i¢in diinyaya gelen Keynescilik, ancak savag sonras! genigleme sirasinda-ve sayesinde-

% Demir, Deviet-Ekonomi lliskisinde...., s.47

23 Taner Berksoy, “Ihracata Yonelik sanayilesme ve Devlet Miidahalesi”, Iktisat Dergisi
(Ekim-Kasim,1981), 5.50-61

%€ Sungur, “Asya Krizinin...”, s.1
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genel olarak kabul gordii ve “basanli" oldu . Ve diinya ¢apinda ilk gerilemenin
belirtileri ufukta gorulir gorillmez de basansiz damgas: yiyip iflasa siiriiklendi.” Daha
sonra giindeme gelen ise monetarist ve neo-liberal politikalar olmustu. Bu politikayla
birlikte devletin iktisadi ve sosyal harcamalan kisildi, devlet artik yalmzca para

politikasi araciligtyla, serbest piyasamin igleyine yardimci olacakt:.

1974 krizinin temel nedeni petrol fiyatlarindaki yiikselme degildi Krizin
kaynaginda, sermayenin kar hadlerinin diagmesi yatiyordu. Diinya ekonomisinin o giine
kadarki igboliimiine gore, tanm, hayvancilik, gida sanayii, hafif endustri gibi emek
yogun baz: sektorler, ucuz isgiici kaynag: olan ilkelere devredilerek, bu sektorlerdeki
kar oranlarinin diigmesi engellenmigti. Ancak 1970'lerde, merkez iilkelerin kendilerinde
tutmaya devam ettigi demir-gelik, kimya, gemicilik, giyim vb. sanayilerde de kar
oranlann diigmeye bagladi. Bunalimi atlatmanin yolu, isbolimunii yeniden
diizenlemekten gegiyordu. Karhlik orani diisen bu sanayiler de isgiciiniin ucuz oldugu
geri llkelere kaydinldilar. Kar oram diigen so6z konusu sanayi dallarini bu iilkelerde

yeniden karl: hale getirdiler.

Asya Kaplanlari 1970'lerin sonunda ve 1980'li yllarda bu yeni igb6liiminiin bir
Giriini olarak dogdu. ABD, Japonya ve Avrupa en yeni ve emek -yogun olmayan
sektorleri kendi tilkelerinde tutarken, kar orani diigmekte olan sanayileri daha ¢ok Asya
iilkelerine kaydirdilar. 1960 yillarin ortasindan itibaren 6nce Asya Kaplanlan, daha
sonra onlan izleyerek diger geligmekte olan iilkeler diinya pazarlarina emek-
yogunlugu yiitksek mamul mallarla g¢iktilar. Bol isgiicii, dilgiikk iicret bunlara yiiksek
icretli Merkez ulkeleri karsisinda yiiksek rekabet giicii veriyordu, bunun karsiliginda

Merkez'den sermaye yogunlugu yiiksek ileri teknoloji mallan satin aldilar. %

ZA. Gunder Frank, "Diinya Sistemi Bunalimda," Diinya Ekonomisi Bunalim Ve Siyasal
Yapilar, Istanbul: Belge Yayinlan, 1983, s.142
%8 Kazgan, 5.117 ‘
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Hong Kong, Tayvan, Giiney, Kore, Singapur gibi genellikle kii¢iik niifuslu
Dogu Asya ilkeleri ithal ikamesinin erken asamalanndan baglayarak emek yogun
dallarda uzmanlagmglardir. Ozellikle isgiici yogun islenme siirecinden gegirilen
mallarda uzmanlasan azgelismig ilkelerin uluslararasi rekabet kazanmasi, isgici

maliyetlerine bagh kalmaktadir.?®

Merkez cokuluslu girketleri, Cevre'de imalat sanayiine maliyet tasarrufu
amaciyla yatrim yapmmsti, Meksika, Brezilya ile Uzak Dogu, bu amagla ABD ve
Japon kaynakli CUS'in gittigi baglica bolgeler olmustu. CUS emek-yofun iretim
asamalarin1 buralara kaydinyor, firma i¢i ticaret yoluyla bunlar uzak mesafelere
tagtnarak bir bagka yerde birlestiriliyor ve ihracata yoneltiliyordu.®® Bu ilkeler
otomobilden, demir gelige, elektrikli ev aletlerine kadar diinya markasi pek ¢ok mal
dreten dev sanayi isletmeleri. kurdular. Ancak bu sanayiler bu iilkelerin kendi
birikimlerinden ote, biyik ¢ogunlugu yerli sermaye grubuyla yabanci sermayenin

ortakligiydi.

Japon ireticileri igin ucuz iggiicine sahip Giiney Dogu Asya ilkeleri uygun bir
yatirim alam olusturmustur. 1985-90 arasinda Tayland, Endonezya ve Malezya’ya akan

Japon sermayesi, bu iilkelerde Japon kaynakh bir yatinnm ve ihracat patlamasina neden

olmustur. Aym yillarda rekabet nedeniyle Giiney Kore ve Tayvan’da bu iilkelere
yatirim yapmuslar, sonug olarak bu tilkelerde hizli bir biyiime siireci baglamig ve ileri
sanayi Urinleri ihracatinda biyilk bir artig ortaya ¢ikmustir. Ancak, ara mallan ve
sermaye mallart sanayileri olduk¢a yavas gelisen bu iilkelerde, sinai iiretim o6zellikle

Japonya’dan ithal edilen ileri teknolojili girdilerin montajina dayanmakta ve dolayisiyla

®UMenzel, “Die Ostasiatischen Schwellenlaender, Testfaelle fir die
Entwicklungstheorie”, s.10’dan Demir, Devlet- Ekonomi....., s.44
30 Kazgan, s.118



bagta teknoloji olmak iizere her tiirlii girdi agisindan tamamen diga bagimli bir sanayi

yapisi ortaya gikmaktadir.*!

H.Ulrich Luther; G Kore iizerine yaptif1 ¢alismada; bu Glkenin biiyiik sermaye
gerektirmeden iiretilebilecek emek yogun iiriinlerin 6nde gelen ihracat¢ilarindan biri
oldugunu ancak belirli triinlerin ihracatina dayamlmasi ve bu iriinlerin ithalat
bagimhlig: nedeniyle, Giiney Kore ekonomisinin aym zamanda diinya pazarina daha
bagimli hale geldigini soylilyor. Luther'e gore, ekonomik genisleme igindeki sanayi
ilkeleri, uluslararasi igb6liimii ¢ergevesi iginde emek yogun tretim streglerini buraya
kaydirarak, bu kaynakliarl kendi hizmetlerine kosmustur. Bu durum, tanm kesiminin
ihmal edilmesiyle de birlegince, kalkinma modeli krizlere kars1 gittikge daha direngsiz
hale gelmigtir. Cinki iggiicinin ucuz oldugu diger ulkelerle rekabette basarili
olunmas gittik¢e ﬁretirﬁ maliyetlerinin ( 6zellikle de tcret faktériiniin) digiirilmesine
bagh hale geldi. Buna karsilik bu maliyetleri kalkinma stratejisinin neden oldugu
hammadde ve besin maliyetleri ithalatina olan bagimhlik yiiziinden devlet

planlamasinin alisilmig araglanyla diisiirmek miimkiin degildi. *2

Neo-liberal yaklagim sanayilesmig ilkelerde oldugu gibi (ABD’de de
Reagaanomics, Ingiltere’de Thatcherizm v.b) azgelismis tilkelerde de uygulama alam
buldu. Bu yaklasima gore bir iilke ne kadar diga agilirsa, bilyiime oram da o 6lgiide
yitksek ve kalici olur. Ikinci olarak, kaynaklarin optimal dagihmi ve verimli kullanim
ancak serbest rekabetgi pazarda olanaklidir. Ugiincii olarak, devlet kaynaklar israf eder
¢inki irrasyoneldir. Oysa bireyler rasyoneldir ve bireylerin davramiglarina, tercihlerine

miidahale edilmedigi strece kalkinma en yiiksek diizeyde gergeklesir. ** IMF ve Diinya

3! Sungur, “Asya Krizinin...”, 5.2

32 Hans Ulrich Luther, Giiney Kore Bir Ekonomik Model Olabilir Mi?, Istanbul: Belge
Yayinlari, 1984, 's. 152

3 Fikret Baskaya , Kalkinma Iktisadunn Yiikseligi ve Diigiigii, Ankara: Imge Kitabevi,
1992, s.142
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Bankas: azgelismig tilkelerin dig finansman gereklerinin kargilanmasini, disa yonelik

sanayilesme stratejisi uygulama kosuluna baglamaktadir.**
2.2.2. Devletin Rolii

Dogu Asya ekonomilerinde devletin rolii konusunda farkl yaklagimlar vardir.
Bu yaklagimlardan en yaygin olan igii; neoklasik yaklasim, simile edilmig serbest

piyasa yaklagimi ve yonetilen piyasalar yaklasimidir.*

a. Neoklasik yaklasim: Neoklasik yaklasim, bu tlkelerin ekonomik performansinin
gerisinde devletin ekonomiye sinirli miidahalesi oldugunu 6ne siirmektedir. Devletin
miidahalesi yalnizca girigsimciler igin uygun bir makroekonomik ortam hazirlamak
bi¢iminde olmus, bunun 6tesinde devlet midahaleleri olumsuz sonuglar vermistir. Bu
yaklagim, ihracattaki artipi devletin “nétr” bir dig ticaret politikas: uygulamasina
baglamaktadir. Diger bir deyisle, devlet, sirketler igin yurti¢i ve yurtdii piyasalarda
mal satmanin cazibesini, gergekgi bir kur politikasi ve tegviklerle esitlemistir. Ayrica
devlet, faktor piyasalarinin da etkin bir bigimde islemesini saglayarak (pozitif reel

faizler, ticretlerde serbestlik gibi) kaynaklarin optimum kullanimina olanak saglamigtir.

Kisaca bu goriige gére, Asya iilkelerinde devletin rolii, ekonomik istikrarin ve
hukuki/teknik alt yapinin saglanmas: ve egitim gibi temel hizmetlerle sinirli kalmsg,

mal ve finansal fiyatlann olusumunda devlet miidahalesi olmamigtir.

b. Simiile edilmis serbest piyasa yaklagim: Bu yaklasimda devletin piyasalara aktif

olarak miidahale etmis oldugu kabul edilmekte, ancak bu miidahalelerin yalmzca

3 K Wohlmuth, Konditionierte externe Entwicklungs-finanzierung und interne
Strukkuranpassung in  den  Entwicklung-slandern,s.200’den  Demir, Devlet
Ekonomisinde...., s.46

%3 Uzak Dogu Ulkelerinin...., 5.12

3 yiilek, s.11
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piyasalarin diizgiin islemesine engel olan unsurlan ortadan kaldirmaya yonelik oldugu
iddia edilmektedir.

Alice Amsden, Robert Wade gibi iktisatgilarin bagim gektigi okul,. devletin
vergi ve siibvansiyonlar, ticaret kisitlamalan ve diger araglarla, fiyatlarin olugum

siirecinde rol oynadigim one siirer. *’

c. Yinetilen piyasalar yaklasimi: Yonetilen piyasalar yaklasimi ise Giineydogu Asya
tlkelerinin kalkinmalarinda devletin etkin miidahalelerinin roli oldugunu ileri siirer.
Devlet dogrudan ya da dolayh olarak piyasalardaki kaynak dagilimini ve kullanimin
biyiik olgiide etkilemigtir. Ayrica bu yaklagima gore, devlet ekonomiyi yonetebilecek
ve degisen kosullara ayak uydurabilecek kurumsal alt-yapiy: olusturmus ve bu yapinin
rahat calisabilmesi igin gerekli ortamu hazirlamigtir. Ancak devlet miidahaleleri
simirhdir ve devletin miidahalesi her zaman dogru olmamgtir. Devlet kendi giidiimiinde
belirli ekonomik g¢ikar gruplan olusturmus ve bunlara verdidi temsil etme tekeli
kargihiginda, onlarin ekonomik faaliyetlerini kontrol etme ve yonetme hakkina sahip

olmustur.*®

Diinya Bankas: iktisat¢ilart Giineydogu Asya ekonomilerinde devletin roliinii
degerlendirirken, kendi ifadeleriyle "piyasa dostu miidahaleler " dedikleri fikri 6ne
stirdiiler. Buna gore, devletin rolu, yeterli beseri sermaye yatirimlarinin yapilmasi, 6zel
sirketler igcin rekabet ortaminin saglanmasi, ekonominin diga ag¢ik tutulmast ve
ekonomik istikrarin korunmasiyla smirlanmalidir. Bu simrin  otesinde, devlet
miidahalesinin zararlan faydalarindan ¢ok olacaktir. Diinya Bankas: iktisatgilan
Japonya Ornegi harig, sanayi politikalarinin sanayii yap1 ve verimlilik tzerinde 6nemli
etkisi olmadifina ve en basarili miidahalenin imalat sanayi drinleri ihracatina verilen

6nem oldugunu sdylemektedirler. *°

7 Yiilek, s.11
38 Uzakdogu Asya tilkelerinin ..., s.12
* Yiilek, .12
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Weeks’e gore, Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinin biiytime performansina
yeni liberal politikalann katkida bulunduguna dair ikna edici herhangi bir kamt
bulunamaz. Bu ilkelerin basaris1 agisindan miidahaleci politikalarin etkili olduguna
dair ise bir ¢ok kanit gosterilebilir, ama miidahalenin tiirleri ve derecesi iilkeden iilkeye
degismistir. Ciinkii bir tek Dogu Asya modelinden s6z edilemez. Bu ilkelerin
deneyimlerinden gikarnilacak ders, devletin ekonomiye derinlemesine miidahale ederek
_ imalat sanayiini gelistirmek igin ¢aba gosterdigidir. Bu iilkelerin hemen hepsinde devlet

doviz kuru konusunda son derece mildahaleci politikalar izlemigtir.*

A Amsden ve R.Wade gibi arastirmacilarin ¢aligmalan da, Kore ve Tayvan
bagsta olmak iizere, “Asya Kaplanlarimin™ hepsinde yogun devlet miidahalesi oldugunu
gostermektedir. Hong Kong hari¢ tiim “kaplanlarda” miidahalecilik vardir. Hong
Kong'da ise, ekonomiye devlet miidahalesi , baz1 alanlarda ¢ok yogun olmakla beraber

( 6rnegin konut ve emlak) genel de ¢ok azdi. *'

Neo-klasik yazarlar Dogu Asya devletlerinin “miidahaleci” tutumunu kabul
ediyorlar, ama o zaman da retorik olarak bu miidahalenin etkisini ya yersiz buluyorlar
ya da degerlendirilmesinin mimkiin olmadifim sdylityorlar. Neo-klasik ekonomistler,
1960’1arn ilk yarisinda gergeklestirilen liberal reformlarin dogrudan bir sonucu olarak

Tayvan ve Kore’de ihracatin patladigim iddia ederler.*?

Guiney Kore’yi 6rek olarak alirsak; bu iilkke Diinya Bankasi tarafindan uzun
yillar piyasa ekonomisinin bir mucizesi olarak azgeligmis iilkelere 6rnek gosterilmistir.
Dinya Bankasi yillarca bu sekilde gordigi Giiney Kore’de devlet miidahalesi
oldugunu ancak 1993 yilinda yayimladifi Dogu Asya Mucizesi isimli raporda,

“ John Weeks — Anwar Shaikh, “Kiiresellesme ve Ugiincii Diinya Politikalar”, fktisat
Dergisi, Say:: 338 ( Nisan 1999), .74
I yilek, s.13

421 inda Weiss ve John M.Hobson, Devletler ve Ekonomik Kalkinma, Ankara.Dost
Kitabevi Yayinlan, 1995, s.165
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“utangag¢” bigimde de olsa kabul etmis, yine de raporun bir yerinde, devlet miidahalesi
olmasayd: belki de iilkenin performans: daha yiiksek olurdu denilmigtir. ** Bu iilkenin
Onemli bir 6zelligi, ilkedeki izl biiyiimenin esas olarak askeri diktatorlik doneminde
gerceklestirilmis olmasidir. G.Kore’nin hizli kalkinmasimin bagladigt yillar 1960
sonrasidir. 1960’larin baslarinda General Park yonetimi ekonomik kalkinma plam
esliginde digsa donik bir kalkinma stratejisi uygulamaya baglamigtir. Ayn1 zamanda
diinya ekonomisinin 1960’1 yillarda hizli bir genisleme dénemi iginde olmasi, zellikle
emek —yojun mallarda ihracata yonelen G.Kore’nin hizlhi ihracatini arttirabilmesini
olanaklh kilmigtir. Bir -bagka deyisle G.Kore’nin zamanlamasn dinya ekonomisinin

konjonktiirel durumuyla denk gelmigtir.*

Giiney Kore’de devlet kuruluslan sadece demiryollari, posta, telefon isletmeleri
ve devlet tekelleri alanlarinda degil, komiir madenciligi, elektrik igletmeleri, bankacilik,
petrokimya, ¢elik endiisrtisi ve gemi yapimi endistrisinde de agulhiktadir. Devlet
denetimi, ¢esitli alanlardaki 40°tan fazla biyiik kurulusu kredilerle finanse etmis olan
devlete ait Korean Development Bank’in (Kore Kalkinma Bankasi) elinde tuttugu
¢ogunluk hisseleri aracailifiyla saglanmaktadir. Bu sistemde, devlet kuruluslarinin ve
devlet ortaklarinin gelirleri kamu bilangosunda degil, 6zel sektériin hanesinde goriindr;
oysa bu girketlerin zararlarim devlet kargilar. Devlet tekellerinden saglanan gelirler de

bilangoda, vergi gelirleri olarak yer alir.*’

Neo-klasik ekonomistler tarafindan liberal ithalat rejimi, Kore ve Tayvan’in
ihracat bagarisinin ana nedeni olarak amlir. Ancak, ithalatin serbestlegtirilmesi olarak
anlagilan “liberalizasyon” o6nemli oranda ‘y(")netilen bir istir. Ithalat kontrolleri
kaldinlmamig ama siirekli olarak yeniden diizenlenmis ve yonlendirilmigtir. Ornegin

ithalatin izinli, kontrollii ve yasakh ii¢ kategorisinde gergekten de yasak ya da

“ Nesrin Sungur, “ Giiney Kore’de Gelisme Politikalar”, Jktisat Dergisi, Sayr: 366-367
( Nisan-May1s 1997), 5.86

*4 Sungur, “ Giiney Kore’de Gelisme..”, 5.88

> Luther, 5.142
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kontrolli olarak simiflandirnilan mal sayisinda biiyiik bir azalma oldu. Yiizeysel anlamda

bir liberalizasyon gergeklesti.*

Kore’de oldugu gibi Tayvan’da da ithalatin liberalizasyonu temelde ihracat
girdileri ile simirlanmigti. Ara mallann yerli Ureticilerinin ihracat igin tretim yapmak
admna ithal girdiler i¢in birbirleriyle yarigmalan rekabeti tesvik etti. Ancak iretimi
artirma ve diinya pazarina ¢tkmanin temel itkisi, piyasa tarafindan degil, merkezi olarak
belirleniyordu. Kore’de yabanci girdi kullanan bitiin treticilerin trtinlerinin belirli bir

kismini disartya satma sartinin konulmast bu durumu agik¢a ortaya koyar. ¥

Dogu Asya kalkinmasinin liberal olmayan ozelliklerinden biri olarak emek
piyasasinin igleyisi gosterilebilir. Devlet miidahalesi emek piyasalarinin isleyisinde
merkezi bir rol oynams, globa) emek piyasasinin gelisimini bi¢imlendirmede ¢ok
onemli bir faktér olmustur. Asya iilkelerinde emek piyasalarimin globalizasyonunda
yasanan deneyim devlet otoritesinin etkinliinin simrlamasi yerine artifim gosterir.**
Tayvan ve Kore’de mudahaleler drgutli emegin siddet yoluyla bastirimasindan, igci
sendikalarimin faaliyetleri Gzerindeki hukuki ve resmi olmayan sinirlamalara kadar

farkl bigimler alrmsnr.; »

Bu iilkelerdeki olaganiistii iiretkenlik oranlarinin kaynag da biiyiik dlgiide devlet
miidahalesidir. Yabanci sermaye yatirimlan tegvik edilmis ve yatirimceilara 6zel kosullar
saglanmistir. Devlet yiiksek katma- degerli alanlan tesvik etmekle kalmamusg, eger
tegvikler sonunda 6zel sermaye bu alana girmemigse ya kendisi girmis ya da siki iligkide

bulundugu gruplari bu alana girmeleri igin zorlamugtir. *

* Weiss ve Hobson, .5.170

7 Weiss ve Hobson, s. 170

% Stuart Rosewarne, “The Globalisation &Liberalisation of Asian Labor Market,” The
World Economy, Vol.21 No.7 (Eylil 1998), 5.976

% Weiss ve Hobson, 5.172

0 yildizogly, .277-278
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Dogu Asya iilkelerinde hiikiimetlerin uyguladigi makroekonomik politikalarda
¢ok sayida ortak nokta mevcuttur. Hemen tiim (lkeler, muhafazakar biitge ve para
politikalari uygulamustir. Biitge fazlasi aligtk olunan bir durumdur. Gelir politikast ise,
en az para ve maliye politikalart kadar 6nemliydi ve biyiime siirecinde gelir
politikasinda 6nemli bir kirilma yagandi. Biyimenin ilk agamasinda, devlet yabanci
sermayeyi cezbetmekte ve uluslararasi rekabet giiciinii arttirmakta disiik icretlerden
faydalandi. Istihdam artip iicretler yiikselme egilimine girince , iicretler bir siire baski
altinda tutuldu. Bu giigclesmeye basladiginda ise yiiksek iicret-yitksek katma deger

politikasina gegildi. *!

Devlet Asya iilkelerinde dikkatli bir para ve maliye politikasi izlemigtir.
Enflasyonu siirekli disiik tutmus, mali piyasalant diizenlemis ve sanayiye diigiik
maliyetli kredi saglamigtir. Dogu Asya’da endustri oldukga etkili tarzda korunmusg ve

segici tegvik politikas1 uygulanmigtir.*?
2.2.3. Ucan Kazlar Modeli

1930’larda. Japon ekonomist Akamatsu Kanama tarafindan gelistirilen “Ugan
Kazlar” teorisi, azgelismig bir ilkenin hizla geligmi igin gerekli kogullari agiklama
¢abasindadir. Bu modele gore oncii ve takipgi olarak ayrilan iki grup iilke vardir. Model,
oncii iilkelerin sermaye varliklan derinlestikge, teknoloji yetenekleri arttik¢a,
¢aliganlanin beceri ve iicret durumlan gelistikgce kendi tiretim yontemlerini, kendilerini
takip eden iilkelere devrettikleri bir uluslararas: liretim devresi tammlamaktadir. ** Buna

gore Asya bolgesinde oncii tilkeler Avrupa ve ABD, takipgileri ise Asya tilkeleri’dir.

>l yiilek , 5.12
>2 Weiss ve Hobson, s.169
>3 Dogu Asya Mucizesinin Sonu, Diinya Ekonomileri Biilteni, Say1:13 (Nisan 1998),

s.2
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Ugan kazlar modeline gore takipgi bir iilke, belirli agamalar sonucunda 6nci
iilke konumuna gelir.>* Birinci asamada, iilke uluslararas: ticaret agina baglanmalidir.
Ciinkii bir iilke yabanci mallan ithal ettifinde bu mallar i¢in pazar yaratarak tlkenin

kendi sanayisini kurmasina uygun bir ortam olusturur.

ikinci asamada, iilkenin ithal ettii Gtiinlerin yurtici iiretimine gegilir. Yurtici
iretim yerli sermaye ile yapilabilecegi gibi yabanci sermaye ile de yapilabilir. Yerli
iiretimin geniglemesi (lkenin ithalatimn azalmasi anlammna gelmeyecek, aksine
sermaye, teknoloji ve hammadde ithalat: siirecektir. Yerli iiretimin geniglemesi ve ithal

edilen rakip tirinleri gegmesiyle bu agama tamamlanmig olacaktir.

Uglincii asamada, ulusal sanayinin hacmi ve iriinlerin kalitesi yiikselmeye,
triinler ihrag edilmeye baglanur. Bir siire sonra tiiketim mallar1 ihracati azgelismig
iilkenin ithalatimi agar ve bu durum o6demeler bilangosu agisindan énemli bir sonug

dogurur.

Son asama ise yatirrm mallaninin iilke iginde iretimine gegilmesi agsamasidir.
Japonya 20. yiizyilda tekstil makinalan ithalatii giderek azaltmis, sonugta tekstil
makinalar ihracatina baglayarak bu asamaya ge¢mistir. Boylece azgelismig/takipgi bir

ilke geligmis/oncii durumuna gelmis olmaktadir.

2.3. Asya'da Finansal Serbestlesme Siireci

Kiresellesmeyi tammlayan o6nemli degigkenlerden biri olan sermaye
piyasalarinin biitiinlegmesi, finansal liberalizasyon, iglem maliyetlerinin diigmesi ve
yeni finansal araglarin geligmesi ile iligkilidir. Tahvil ve hisse senetlerinin iilkeler

arasindaki iglem hacmine bakildiginda biitiinlegmenin boyutlan daha iyi

34 Demir, Asya Krizi ve ..., 5.80-81
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anlagilmaktadir. 1979’larda geligmis ekonomilerin GSMH’min %10’una varamayan bu

islemler, 1996 yilinda %234’lere ulagmugtir.”

Asya llkelerinde finansal piyasalar, 1980 ve 1990°li yillarda, yogun bigimde

serbestlestirilmigtir. Serbestlesmenin temel unsurlarini §oyle siralayabiliriz.

Banka ve banka dig1 finansal kurumlarin piyasaya girisi oniindeki engellerin
azaltilmasi, faiz oranlan iizerindeki sinirlamalarin kaldinlmasi, kredi kosullarinin
gevsetilmesi, yeni finansal piyasalarin ve araglarinin tegvik edilmesi ve finans kesiminin

dig boyutunun serbestlestirilmesidir.*®

Finansal serbestlegsme siireci Asya ve Latin Amerika' daki geligmekte olan
iilkkelerde farkl bigimde gelismistir. Sozkonusu siirecin genel olarak Asya tilkelerinde
kademeli bigimde uygulandig: , Latin Amerika'da ise daha hizli igledigi gozlenmektedir.
Latin Amerika grubunda yer alan finansal serbestlesme stireci bazi nedenlerden dolay:
sikintili gegmistir. G.Kore ve Malezya gibi tilkeler ise, finansal serbestlesme strecinde
baz: énemli dar bogazlarla kargilagmig olsalar bile Latin Amerika ilkelerinin diismiig
oldugu bunalimlarla yiizyiize gelmemislerdir. G.Kore'de olumsuz bir takim makro
ekonomik kosullar yasanmasma ragmen bu iilke sorunlar kargisinda esnek davranarak
reform siirecinin temel unsurlarina gerekli uyumu gostermiglerdir. Bu tlkede finans
kesimi reformunu takiben yiikselen reel faiz oranlan, reel sektordeki firmalari mali
yonden zor durumda biraktifi zaman Merkez Bankasi devreye girerek enflasyonist
beklentilerin yiiksek olmasina ragmen nominal faiz oranlarini asaf: g¢ekmigtir.
G.Kore'nin finansal reformlara yaklasimi ani ve sirekli olmaktan ¢ok tedbirli ve
kademeli hareket ;:tmek seklinde olmus ve ulke degisen makroekonomik kosullarin
olumsuz etkilerine kargi gerekli onlemleri almigtir. Yine Malezya, Latin Amerika.

iilkelerinin aksine, finansal serbestlegme deneyimlerinin de gosterdigi gibi,

5> Akman, s.28
56 Asian Development Bank,1998, s.6’dan Ozer, s.111
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makroekonomik istikrarsizliin mevcut oldugu durumlarda mali piyasalarin hizli bir
sekilde ve tamamen serbestlestirilmesi ve kamu miidahalelerinden arindinlmasi ile
oligopolcii finansal piyasa yapilan ortadan kalkmamakta buna ilave olarak sermaye
hareketlerinin de biitiniiyle serbest birakilmasi sonucunda serbestlesme siireci beklenen

etkileri yaratmadif1 gibi olumsuz geligmelere yol agabilmektedir.”’

I¢ kredi genislemesi biyiik olgiide, offshore (kiyt bankacilif1) olarak borglanan
yerli bankalar ve banka digindaki finansal kuruluslar tarafindan finanse edildigi igin,

finansal serbestlesme bu iilkelerde yabanci sermayenin artmasina neden olmustur.’ 8

Sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin azaltilmasi, sermaye hareketlerinin
akigkanliginin hizlanmasina neden olmus ve yerel piyasalar uluslararasi piyasalara
dénigmiistiir. Bu doniigiim ulusal ekonomide ¢alisan mevcut bankalann diger bankalar

ile birlesmesine ya da bankalarin kaynak yapilaninda hzli biiyyiimelere neden olmustur.

Giineydogu Asya iilkelerinin uyguladiklan ihracata yonelik sanayilesmenin uzun
siire devamini saglayan etmenlerin basinda bu tlkelere yonelik sermaye hareketinin

onemli bir rolii bulunmaktadir.”

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda 6zel ve resmi sermaye akimi
s6zkonusudur. Ozel sermaye kapsaminda net dogrudan yabanci yatirimlar, net portfoy
yatirimlarnn ve saglanan banka kredileri, resmi sermaye kapsaminda ise iktisadi

yardimlar ve devletten devlete verilen krediler yer alr.®

57 Akman, s. 26

58 Radalet ve Sachs, “What Have We Learned, So Far, From Asian Financial Crisis”,
HIIDD, http://www.stern.nyu.edu / asia/ AsiaHomepage,html, s.4

* Omer Faruk Colak , “Finansal Kriz ve Bankalar”, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Y11:39, Say::10 (Ekim 1999), s.13

% Gokal, 5.7
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1975 ile 1985 arasindaki zaman diliminde gelismekte olan ilkelere yonelik
dogrudan yabanci yatinmlarin yanist yalmizca Latin Amerika tlkelerinde (Brezilya ve
Meksika) gergeklestirildi. Son yillarda ise Uzak Asya tilkelerine yonelik yabanci yatirim
hizla yiikseldi.'

Asagidaki tabloda bolgelere akan net’ 6zel sermaye sunulmustur. Bolgeler

itibariyle bakildiginda, 1960-96 yillan arasinda ortalama 56 milyar dolar ile en fazla net
Ozel sermaye akan bolgenin Asya oldugu dikkat gekmektedir.

Tablo 2.8 Bolgelere Gore Net Ozel sermaye Akist

(Milyar dolar)
1984- | 1990-
89 96 1994 [1995 11996 |1997 [1998 |1999
Asya
Net 6zel sermaye akigi 13.1| 55.8]| 64.7| 918 99.0| 288 -443| 11.0
Net direkt yatirim 45| 329| 444 51.0f 60.1] 60.2| 482 40.0
Net porfoy yatirnmi 1.5 6.7 11.3] 10.0| 102| 11.6f -122y 2.6
Diger net yatinmlar 7.0( 163 9.0/ 30.8| 28.7| -43.0| -80.4| -32.1
Afrika
Net 6zel sermaye akisi** 26| 4.0 92| 105 54| 140 64| 134
Net direkt yatirnm 131 3.0/ 35 42} 51{ 73| 58] 170
Net porfoy yatirimi -08( -02f 05; 15| -04| 28| 28| -02
Diger net yatinmlar 21 13 5.1 48 06| 39| -22| 65|

¢! Gokal, s.4
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Ortadogu ve Avrupa

Net 6zel sermaye akig 23] 231 134 7.7 42 87| 284 252
Net direkt yatinm 1.1 29 3.7 5.1 4.1 5.0 5.1 6.0
Net porfoy yatirimi 51 123} 13.0 9.1 2.7 30| 13.6] 153
Diger net yatirimlar -3.9 79| -32{ -64| -27 0.7 9.8 3.8

Yeni Sanayilesen Asya

Ekonomileri*

Net 6zel sermaye akigi 33| 22| 3.1| 40| 84| -383| -29.0| -18.0
Net direkt yatirim 0.9 0.5 34| -02f -15 24 0.6 3.0
Net porfoy yatirimi -0.5 24| -1.8; -03 33] -63| -11.0] -83
Diger net yatinmlar 3.7 -08 1.5 4.5 6.6 -343| -18.7} -12.7

Gelismekte Olan

Ulkeler

Net 6zel sermaye akist 17.8 [1294 [133.8 |148.2 [190.4 |139.0 |65.8 116.1
Net direkt yatirim 122 (579 765 (865 |108.5 [126.5 |108.2 |97.8
Net porfoy yatirnmi 4.9 51.1 (857 222 (527 |555 [32.0 |384
Diger net yatirnmlar 0.6 204 |-284 [395 293 |-43.0 [-744 [-20.1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 1998, tablo 2.9, 5.60

*Hong Kong, Kore ve Tayvan

Baz1 Asya iilkelerinde net 6zel sermaye akig1 ise Tablo 2.9°da gosterilmisgtir.
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Tablo 2.9 Segilmis Ulkelerde Net Ozel Sermaye Akisi (GSYIH’nin Yiizdesi)

1975-82* 1983-91* 1992-96*

Endonezya

Net 6zel sermaye akigt 1.1 2.6 4.8
Net direkt yatirimlar 0.5 0.6 1.8
Net portf6y yatirimi 0.1 0.1 0.7
Diger net yatirimlar © 0.5 1.9 23

Kisa dénem borglar -0.8 1.4 2.4

Kore '

Net 6zel sermaye akist 5.7 -0.4 32
Net direkt yatinmlar 0.1 0.1 -0.3
Net portfy yatirimi 0.1 0.3 24
Diger net yatinmlar 55 -0.8 1.1

Kisa dénem borglar 3.6 0.6 2.7

Malezya |

Net 6zel sermaye akigt 5.1 ;é 10.5
Net direkt yatirimlar 3.7 ' 6.5
Net portfoy yatirimi - 0 5" 4.0
Diger net yatirimlar 1.4 0' 5 3.5

Kisa dénem borglar 0.8 '

Filipinler

Net 6zel sermaye akigt 55 -0.8 4.8
Net direkt yatirimlar 0.5 1.0 1.7
Net portféy yatirim 0.1 0.1 0.1
Diger net yatiimlar 5.0 -1.9 3.0

Kisa dénem borglar 2.9 -2.0 23

Tayvan

Net 6zel sermaye akis 1.9 2.2 -25
Net direkt yatirimlar 0.3 -0.9 -0.6
Net portfoy yatirimi 0.1 -0.3 0.2
Diger net yatinmlar 1.5 -1.0 -2.0

Kisa donem borglar -0.6 2.0 1.4

Tayland

Net 6zel sermaye akigt 4.0 5.7 8.8
Net direkt yatinmlar 0.4 1.3 1.0
Net portfoy yatirimi - 0.8 22
Diger net yatirimlar 3.5 3.6 5.7

Kisa dénem borglar 1.7 2.8 4.7
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Cin
Net 6zel sermaye akigt 0.3 1.1 3.5
Net direkt yatmmlar 0.1 0.6 4.2
Net portfoy yatinmi - 0.1 0.3
Diger net yatinmlar 0.2 0.4 -1.0
Kisa dénem borglar 0.2 -0.2 -0.2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 1998, tablo 3.5, 5.91

* Yillik ortalama

Endonezya, Tayland, Malezya, Filipinler ve Giiney Kore’de 1992-96 yillar
arasinda net Ozel sermaye akisi gayri safi yurtigi hasilanin  %3.2-10.5’i arasinda
seyretmektedir. Ayn1 zamanda bu ilkelerde, kisa vadeli borglarin 6énemli bir agirlig
oldugu gorillmektedir. Kore’de gayri safi yurtigi hasilanin %3.2’sini olusturan net 6zel
sermaye akiginin %1.1%1 dier net yatinmlardir. Diger net yatinmlarin %2.7si ise kisa
vadeli borglardir. Aym sekilde Malezya, Filipinler, Tayland ve Endonezya’da da kisa
vadeli borglarin net 6zel sermaye akist iginde onemli bir payr oldugu dikkat

¢cekmektedir.

3. ASYA KRIZI SURECI

1970’li yillarin ortalarindan itibaren hizli bir ekonomik biiyiime yasayan Dogu
ve Giineydogu Asya iilkelerinin gésterdigi ekonomik basar1 Asya mucizesi olarak
nitelenmistir. Asya krizi de, son on yilda ortalama yilhik %8 GSYIH artis1 saglayan,
gelismekte olan ilkelere akan sermayenin yarisim kendisine geken bu iilkelerde ortaya

ctkmustir.

1997 yilinin Temmuz ayinda Tayland’da baglayan kriz, bolgenin diger ilkeleri
Endonezya, Malezya ve Filipinler’e yayildi. Singapur ve Hong Kong’u sarsan kriz
Giney Kore’yi de igine alarak Asya Pasifik bolgesini ve hatta diinya ekonomisini
etkileyecek boyuta ulagti. Bolge Ulkelerinin paralan dolar kargisinda deger kaybetti,
borsalan ¢oktii. Diinya global bir krizin egifine geldi. Asya’da baslayan kriz Agustos
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1998°’de, Rusya artan piyasa baskilan kargisinda parasimt devaliie etmek ve yurtigi
kamu borcunu yeniden yapilandirmakla kargi karsiya kaldigt zaman daha global bir
karakter ald1.%? Krizin ekonomik gevrelerin beklentilerinden gok daha olumsuz ve derin

boyutlan oldugu gorilmiistiir.

Dogu Asya’da, bolge iilkelerine yonelik uluslararasi fon akimlarinin aniden yon
degigtirmesiyle patlak veren kriz, Oncelikle bir finans krizi geklinde kendini
gostermigtir.>® Ancak finansal alanda baglayan kriz reel kesimi de etkisi altina almug,

diinya ekonomisinde genel bir durgunluk egilimi belirginlegmigtir.

Asya krizi bilyiik oranda 6nceden tahmin edilemedi. Krizden 6nce ne IMF ve ne
de diger uluslararast kurumlar bolgede herhangi bir ekonomik ve finansal sorundan
bahsediyorlardi. Ancak, kriz kisa siirede biytiyerek tim Asya’ya yayildifinda ve
Tayland krizi once Giineydogu Asya Krizi’'ne daha sonra ise Asya Krizi’ne
donustigiinde, diinya ~ ekonomisinin 1970'li yillarin baslarinda Bretton Woods
sisteminin ¢okisiinden beri, kapsami ve etkileri agisindan belki de en ciddi finansal

krizle karg1 karsiya kaldig: anlagtimigts. &

2l.yiizyihn “Pasifik Asn” olacagt yolunda beklentiler yaratan Uzakdogu
iilkeleri, 1997 yil1 ortasinda para piyasalarinda IMF ve Diinya Bankas: gibi uluslararasi
finans kuruluslarina gore “beklenmedik, ani, sok” ¢okiislerle karsilamiglardir.®’ IMF’ ye
gore, ihtiyath mali politikalan ve yiiksek 6zel tasarruf oranlariyla pek ¢ok ilkeye drnek

bir model olusturan, biiyilk oranlarda yabanci sermayeyi g¢ekerek ve yiiksek getiri

2 IMF, World Annual Report, 1999, s.33 )

% Ering Yeldan, “Dogu Asya Krizinin Etkileri Uzerine Bir Makroekonomik Genel
Denge Modelinin Sonuglan™, Banka ve Ekonomik Yorumlar , Y1l:13 (Mayis 1998),
s.10

64Akyiiz, “The East Asian...”, s.1

55 Giingor Tung, “Asya Krizi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Y11:36 (Mayis 1999), s.4.
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oranlanyla yatinmcilan 6dillendirerek bagarili bir performans izleyen Asya ulkelerini,
1997°de finansal kriz beklenmedik bir siddette sarsmustir.*

Asya krizinin etkilerinin onceki finans krizlerinden daha derin ve global
olmasinda, bolge iilkelerinin diinya iiretimi ve ticaretinde 6nemli paya sahip olmalar ve
finans piyasalarimin eskiye goére daha fazla biitiinlesmis olmast etkili olmustur.
Kiiresellesmenin, o6zellikle sermayeyi iilkeler arasinda ¢ok hareketli bir duruma

getirerek finansal krizleri “bulagtirdign” bir gergektir.®’
3.1 Krizin Ortaya Cikigi

1985 yilinda Plaza Accord adiyla gegen gelismis Batili ilkelerin toplantist
uluslararas1 para piyasalarinda énemli bir doniim noktas: olarak kabul edilir. Burada
imzalanan Plaza anlagmasi ile dolarin diger geligmis iilke paralarina kargi deger
kaybetmesi kabul edilmisdi. Bu anlagmadan sonra Japon Yen’inin dolar kargisinda
deger kazanmaya baslamasi ile diger Dogu Asya iilkelerinin Japon mallarina kargt

rekabet edebilirlikleri yiikseldi.®® Aym avantaj Avrupa piyasalarinda da elde edilmisti.

Yabanc: yatinmcilarin gelisini kolaylagtirmak i¢in Dogu Asya ilkeleri bir
yandan paralarim1 Amerikan dolarina baglarken, diger taraftan da finansal liberalizasyon
politikalarim uyguladilar. Sermaye piyasalarina yabanci fonlarin girigi  serbest
brrakilirken, 6zel kesimin dig borglanmasi 6niindeki sinirlar kaldinldi. Sabit kur ile kur
riskine kars1 korunan, yiiksek biiyiime performansina sahip bu ilkelerdeki ucuz iiretim
imkanlarindan yararlanmak igin basta Japon kaynakli olmak iizere gelismis iilkelerden

buyiik miktarlarda yabanci sermaye bu iilkelere akmaya basladi. 1985 ile 1990 yillan

5 IMF, “The Asian Crisis: Causes and Cures”, Finance and Development, Vol.35,
No.2, (June 1998), s.1

%7 Nahit Tére, “Global Krizin IMF’ye Etkisi”, Ekonomi Basak, Y11.23, Say1.104, (Mart-
Nisan 1999) 5.20°

5% Walden Bello, “End of Southeast Asian miracle”, The Nation Newspaper, 4 August
1997, s.1
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arasinda Giineydogu Asya’ya 15 milyar dolar degerinde Japon direkt yatinmi
gergeklesmistir. 1996 yihinda yaklagik 48 milyar dolar degerinde Japon direkt yatirimi
ASEAN iilkelerinde (Endonezyai Singapur, Malezya, Tayland ve Filipinler)
toplanmigtir. 1990°da : Japonya’nin dig direkt yatinmlarinin %7’sini alan ASEAN

ulkeleri, 1995 yilinda Japon direkt yatinnmlarinin %10.6’s1m ¢ekmislerdir.®

Japonya disginda Hong Kong, Singapur, Tayvan gibi biyuk sermaye
birikimlerine sahip ilkeler de kendilerine gore daha azgelismis olan Endonezya,
Malezya, Tayland ve Filipinler’e yatirim yapiyorlardi. Uluslararasi éneme sahip bir
finans piyasasi olan Hong Kong ayrica yabanci fonlarin yatinmlarim Dogu Asya

illkelerine kanalize edebiliyordu.

Asya iilkeleri yabanct sermayeyi ¢ekebilmek igin faiz oranlarim yiksek tuttular.
ABD, Japonya ve faiz oranlan daha yiksek olan diger finans merkezleri, fonlarim
yoksek kazang saglamak amaciyla bu iilkelere yonlendirdiler. Aynca, yiiksek faiz
oranlan yerli para ile borglanma maliyetini yiikselterek, 6zel kesime uluslararasi
piyasalardan daha elverigli kogullarda borglanma olanagi tanimugtir. Bu durum dig

borglarin biiyiik oranda artmasina neden olmustur.

Bolge ekonomileri dig tasarruflar iilkelerine gekebilmek igin para birimlerini
dolara endekslemisler, bu da gegmiste yiiksek bilyiime oranlarini sirdiirebilmelerine
katkida bulunmugtur. Déviz kurlannin istikrarli tutulmas, ihrag iiriinlerinde kullanilan
girdilerin yurtigi fiyatlariminin sabit kalmastm saglamistir. Ayrica sabit kur, borg alanlar
ve borg verenler igin kur garantisi olarak degerlendirilmis, kur riskini azaltmigtir.
Ancak, krizden sonra Asya tlkeleri sabit kur rejimlerini uzun siire devam ettirdikleri
i¢in elestirilmiglerdir. N.Roubini, sabit déviz kurunun pek giivenilir olmadigina dikkat .
ceker. Eger yurtigindeki fiyatlar yurtdigindaki fiyatlardan yitksekse (yurtigi enflasyon

yurtdis1 enflasyondan yiiksekse) sabit doviz kuru yerli paranin degerlenmesine yol agar.

% Bello, “End of Southest...”, s.1
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Yurtigi fiyatlar disanidaki fiyatlardan daha hizh artarsa ve nominal doviz kuru sabitse,
reel doviz kuru degerlenir. Bu reel degerlenme ihracatta azalmaya ve ithalatta artiga
neden olur. Azalan ihracattan dolay: yabanci para arzi azalir, artan ithalat nedeniyle ise
yabanci para talebi artar. Bu da paranin reel deger kaybi igin baski yapar. Merkez
Bankasi sabit déviz kuru nedeniyle olugacak devalilasyonu déviz kuruna midahalelerle

onlemek isterse, rezerv kayiplarim stirdiirmek ‘zorunda kalacaktir.™

Yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekmek iizere uygulanan politikalar ve yiiksek
biiyiime oranlarinin verdigi giiven, bélgeye genis ¢apta sermaye girisini 6zendirerek
Asya iilkelerini cazip bir yatinm alam haline getirmis, bolgeye yogun bir fon akig1
olmustur. 1990°h yillarda bolge iilkelerine akan sermaye iginde kisa vadeli borglarin ve

portfdy yatirimlarinin 6nemi artmugtir.

Endonezya’da 1975-82 donemi yillik ortalamasinda GSYIH’nin %1.1%i
seviyesinde olan ozel yabanci sermaye transferleri 1992-96 yilinda GSYIH’nin
%4.8’ine ¢ikmigts. Malezya’da 1975-82 dénemi yillik ortalamasinda GSYiH’ nin %5.17i
seviyesinde olan ozel sermaye akisi 1992-96 doneminde GSYIH’min %10.5%i’ne

yitkselmig, Tayland’da ise aym yillar igin bu oran %4’ten %8.8’¢ ulagmigtr.”!

Krizden en fazla etkilenen bes iilkeye ( Endonezya, Giiney Kore, Tayland,
Malezya ve Filipinler) 1994’te toplam 33.2 milyar dolar olarak gergeklesen net ozel
sermaye akigt iginde, portfoy yatinmlarinin pay: 8.3 milyar dolar, ¢gogunlugunu kisa
vadeli borglarin olusturdugu diger net yatinmlarin pay: ise 18.4 milyar dolardi. Aym yil
net direkt yatirimlarin pay1 6.5 milyar dolardi. Bu iilkelere, 1995 yilinda akan ozel
sermaye artarak 62.5 milyar dolar olmus ve portfoy yatimlarinin payr 17 milyar dolara,

net yatinmlarin pay: da 36.9 milyar dolara ulagmigsti. Direkt yatinmlar ise 8.7 milyar

" Nouriel Roubini, “An Introduction to Open Economy Macroeconomics, Currency
Crisis and the Asian Crisis”,

http:// www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/AsiaHomepage.html, part$, s.15
"V IMF, World Economic Qutlook, October 1998, 5.91
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dolar olarak gergeklesmisti.”* 1994 yilinda bes Asya iilkesine akan net 6zel sermayenin
yaklasik %20’sini net direkt yatinmlar olustururken, 1995 yilinda bu oran %14’
dagmiigtir. 1994’te 6zel sermaye akiglan iginde portfoy yatinmlarimin payi yaklagik
%26 ve diger net yatinmlaninin payt % 56’dir. 1995 yilinda 6zel sermaye akiginin
yaklasik %27’sini portfoy yatinmlan ve %58’ini net diger yatinmlar olusturmaktadir.
1992-96 yillan arasinda Malezya disindaki diger ulkelerde direkt yatinmlarin 6nemi
azalmigtir. Bu dénemde Malezya’da, direkt yatinmlann GSYIH’ya orami %6.5, diger

net yatinmlarn ise %4’tiir.”

Giineydogu Asya iulkeleri Japon modelinden esinlenerek, diigiik sermaye
birikimiyle hizli kalkinmay:1 gergeklestirmek igin, asin kredi kullanmiglardir. Yurtigi
tiketimi gorece simrli tutarak ekonomik geligmeye bol ve ucuz kaynak tahsisi,
Japonya’dan omek almnan bir politikaydi. Ancak Japonya yatinmlarini kendi
tasarruflanyla gergeklestirme yoluna gitmisti. Bolge tlkeleri ise, hizh bilyiimeyle artan
i¢ tasarruflarina ek olafak, yatinmlarini, yabanci sermaye girigleriyle kargilama yolunu

segmislerdir.” Boylece dis kredilerle finanse edilen bir yatrm patlamasi yaganmugtir.

Yabanci para giriglerinin 6nemli bir boliimii, kisa bir siire sonra yiiksek getirisi
olan spekilatif alanlara yonelmistir. Yabanci sermaye, imalat sanayi ve tanim gibi
verimli sektorler yerine, gayrimenkul ve borsa spekiilasyonlan gibi verimsiz alanlarda
kullamlmgtir.” Yabanct yatinnmlar, dolara endeksli sabit kur uygulayan ve ekonomileri
hizla biyilyen bu bolgenin borsalarina girerek 6nemli karlar elde etmiglerdir. Yogun
yabanct sermaye akisi ile gayrimenkul ve tahvil piyasalan olaganiistii boyutlarda

genislemis, borsadaki menkul degerler, gayrimenkul ve diger varlik fiyatlarinda asirt

deger artiglan kaydedilmistir.

2 IMF, World Economic Outlook, May 1999 , 5.40
 IMF, WEO, October 1998, 5.91
“1TO, 5.10

7 Walden Bello, “Frast track capitalism”, the Nation Newspaper, 4 December 1997, s.2
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Cogu kisa vadeli kredi seklinde gelen yabanct sermaye iilke bankalarinin kredi
agma olanaklarimi artirmigtir. Ancak, kredilerin tahsisinde ayricalikli kurumlara agirhik
verilmig ve kredilerin 6nemli bir bolimii gayrimenkul gibi verimsiz sektorlere
kaydirilmigtir. ™ Tayland ve Filipinler’de imalatgilar da karlanmin biyik bolimiini,
teknolojilerini gelistimiek ve iggiiciiniin niteligini yiikseltmek igin kullanmak yerine,

gayrimenkule veya hisse senetleri piyasasina yatirmiglardir.”’

Guneydogu Asya iilkelerinde (Tayland, Filipinler, Malezya ve Endonezya ),
bankalar ve finans kurumlann fonlarim gayrimenkul piyasalarina ve borsaya
yonlendirmigler, gayrimenkul kredilerini biiyiik oranda artirmiglardir. Filipinler’de ticari
bankalarin toplam kredileri i¢inde gayrimenkul kredilerinin payr % 15-25 arasinda,
Malezya ve Endonezya’da bu oran %20-25 arasindadir. Tayland’da gayrimenkul

kredilerinin toplam banka kredilerinin %40’ olusturdugu tahmin edilmektedir.”

Bu siregte Giiney Kore ve diger kriz ilkeleri, bilyilkk sanayi yatinmlarina
girismis, biyiik boyutlu gayrimenkul ve altyap: projeleri i¢in kisa vadeli dis kaynaklar
kullanmustir. Kisa vadeli dig borglanma ve kisa vadeli spekilatif sermaye girigleri ile
hizli bir biyiime siireci yasamaya baslayan Asya iilkelerinin dig borglan hizla

yiikselmistir.

Diger taraftan bolge tlkelerinin sabit kur uygulamalari, 1990°hi yillarin ikinci
yarisindan sonra ABD dolarimin biitiin giigli para birimlerine karsi deger kazanmast
nedeniyle bu iilkelerin para birimlerinin de degerlenmesi sonucunu vermis ve bu durum
ihracatin pahali hale gelmesine, rekabet giiglerini kaybetmelerine ve cari agik

vermelerine neden olmustur.

76 Dogu Asya Krizi, 5.17
77 Bello, “Fast track...”,s.2
"8 Bello, “ Fast track..”, 5.3
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Bélge iilkelerinin rekabet giiglerini kaybetmeleri ile birlikte, ekonominin hizl
bilyimesi déneminde olumsuzluklari goérilmeyen bir gelisme sikinti yaratmustir.
Bolgedeki finans kuruluglarimin, 6zellikle bankalann onemli o6lgiide devlet destegine
dayanmalan, devlet miidahalesiyle kredileri yonlendirmeleri, baz1 sektorlerde fazla
iiretim kapasitesi yaratilmasina ve bazi verimsiz yatirimlara yol agmig ve bu durum

rekabet giiciiniin azalmasiyla, borglu sirketleri borglarim 6deyemez duruma getirmistir.

Asagida Amerikan dolarmin DM ve Yen deger kazanmas: ile ilgili veriler

gosterilmektedir.

Tablo 2.10 Dolarin Deger Kazanmasi ( Veriler Yillik ve Aylik Ortalama Olarak)

Dolar/DM Paritesi Dolar/Yen Paritesi
( 1 Dolar=DM) (1 Dolar=Yen)

1995 1.433 94.01*

1996 1.505 108.77

1997 Agustos 1.842 117.82

1997 Eyliil | 1.791 120.85

1997 Ekim 1.757 120.99

1997 Kasim | 1.733 125.38

1997 Aralik 1777 129.66

1998 Ocak 1.817 129.39

Kaynak: ITO, s.12
*Nisan 1995’de 1 Dolar 80 Yen kadard:.

Nisan 1995°den Agustos 1997’ye kadar dolann Yen karsisinda deger artist %47

seviyesine ulagsmustt. Bu gelisme paralarim Amerikan dolarina baglamig olan Tayland,

Filipinler, Endonezya, Malezya, Tayvan ve Hong Kong’un Japonya kargisinda rekabet
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giiciini kaybetmelerine ve cari agiklar vermelerine neden oldu. 1995 yilinda ASEAN
iitkkelerinde (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) ihracat artigt %22.5
iken, 1996°da %5.5°a inmigtir.”

ABD dolarinin para piyasalarninda deger kazanmasi, GSYIH’sinin %29’unu
olusturan Tayland’in ihracatinda olumsuzluklara ve uluslararas: piyasalardaki rekabet
giiciiniin zayiflamasina yol agtr.®*® Tayland ihracatinda daralma meydana geldi ve

ddemeler bilangosu agig1 yiikseldi.

Tayland’da kisa vadeli borglarin 6denmesinde sorunlar ortaya gikt1 ve Tayland
ekonomisine duyulan giiven sarsildi. Bu geligmeler Tayland’in sabit doviz kuru

lizerinde artan bir devaliiasyon baskisina neden oldu.

Tayland’da 1996 yili ortasinda borsada buyiik bir disiis yasanmig ve 1997 yili
baslarinda basta Tayland olmak iizere bolge iilkelerinde yerli paralarin agin degerlenmis
oldugu diisiincesi giindeme gelmigtir. Devaliiasyon beklentisi igindeki yerli ve yabanci
sirketler ellerinden Tayland parasit Baht’i ¢ikarmuglardir. Paralarim yerli paralara
¢evirerek yatim yaban yabanci spekiilatorler ellerindeki mali araglari (hisse senedi,

bono, tahvil vb) hemen dolara gevirerek yurtdigina ¢ikartmiglardir.

14-15 Mayis 1997 tarihinde Tayland Baht’ina yonelik bir spekiilatif atak ortaya
¢ikt1. Bu atakta merkez bankasi doviz rezervlerinden milyarlarca dolar kaybederek
Baht’in gegerli doviz kurunu korumay: basardi. Ancak, artik faizler yikselmeye ve
hisse senedi fiyatlan .da diismeye baglamg, Tayland Merkez bankasinin elindeki doviz
rezervieri azalmigti. Bu geligmeler spekiilatorler tarafindan Baht’in degerinin
dusirileceginin  belirtileri  olarak  degerlendirildiler. ~ Spekilatorler  doviz

spekiilasyonundan para kazanmak tizere harekete gegtiler.

» Sungur, “Asya Krizinin...”, 5.2
% Dogu Asya Krizi, s.18
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Tayland Merkez bankasi 1 dolar=25 Baht olarak sabit tutmay: denedi®'.Ancak
spekiilatif ataklar nedeniyle basarilt olunamadi. Sonunda 2 Temmuz 1997°de Tayland
Merkez bankasi Baht’n dolara bagliligini kaldirarak serbest kur uygulamasina gegtigini
agtkladi. Bu Tayland ekonomisi igin krizin baslangiciydi.

Tayland’in para birimini dalgalanmaya birakmasiyla, 6nce Baht'in deger kayb:
%10 olmus ve sonraki asamalarda Baht’taki defier kayiplan durdurulamamus, istikrar
saglanamamistir. 1 Temmuz 1997 tarihinde 1 ABD dolar kargihig: 25.8 Baht iken 21
Ocak 1998 tarihi itibariyle Tayland paras: degerinin yarisindan fazlasim kaybetmigtir.
21 Ocak 1998°’de uluslararasi para piyasalanndaa 52.4 Baht ancak 1 dolar

alabilmekteydi.**

Asya iilkelerinde panik hizla artti ve kriz kisa siirede Tayland’la yakin ticari
iligkilere sahip olan Malezya ve Endonezya’ya sigradi. Tayland’in sabit doviz kuru
sistemini kaldinp ve parasini %20 oraninda devalile etmisini takiben Malezya,
Endonezya ve Filipinler de ihracattaki rekabetlerini korumak amaciyla devaliiasyon
yapmuglardir.® Bu iilkelerin para birimlerinin degerlerini disiirmeleri sonucu,
1990’1arin bagindan beri bu iilkelere akan yabanci sermaye bu iilkelerden kagmaya
baglamigtir. Yabanc: sermayenin kagist (ilkelerin menkul kiymetler borsalarinda iglem

goren enstrumanlarin fiyatlarinda ok digisler yaratmig ve mali piyasalar ¢ékmiistiir.

Bolgedeki finansal kriz, Hong Kong’a da sigramistir. Hong Kong’da parite
1984’ten itibaren 1 ABD Dolari=7,8 Hong Kong Dolan olarak sabitlenmigti. Ayrica, bu
tilkede para arz1 sadece doviz satigina bagli kiinmigtir. Hong Kong Borsasi’ndaki hisse
senetlerini teminat olarak gostererek yabanci bankalardan bor¢ alan yatirimcilar,

bankalarin kredileri yenilememesiyle .ellerindeki hisse senetlerini  satmaya

8 Bello, “Fast track...”,s.2

2 Dogu Asya Krizi, s.1

¥ IMKB, Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB'ye Etkileri,
Istanbul: 1998, s.3
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baglamiglardir. Bankalara olan borglanim, Hong Kong Dolarimi ABD Dolarina
donigtiirerek 6demeye baglamalanyla yerli para birimi bask: altina girmig ve bir haftada
%23 deger kaybetmistir. **

Ulkelerin para birimlerinde ortaya ¢ikan siirekli deger kayiplari, borglanan
sirketlerin kredi maliyétlerini arttirmugtir. Bu stirecin ne kadar devam edecegini tahmin
edemeyen sirketler dolara yénelmisler ve bu durumda para birimleri tizerindeki baskiy:

daha da yogunlagtirmistir.

Krizin baglangicinda devaliiasyon yapilmadif igin s6zkonusu para transferinde
yabanci spekiilatorler ;herhangi bir zarara ugramamig, ancak iilkeler hem paralarinin
degerinde hem de borsalarinda bu kagistan dogan diisiisler nedeniyle ikili bir zararla
kargi karsitya kalmiglardir. Borsa disiileri sirketlerin sermayelerinin erimesine yol
agmigtir. Yiiksek borglan olan sirketler, bunlan 6deyemeyince bir siiredir geri

ddenmeyen alacaklan biriken bankacilik sektorii de krize girmigtir. *°
3.1.1. Krizin Oncii Géstergeleri

Genel olarak, kriz olasihini isaret eden en Onemli gostergeler, uluslararasi
rezervlerin azalmasi, yerli paramin defer kazanmast, kredi geniglemesi, enflasyon, dis
ticaret dengesinin bozulmasi, ihracat performansinda ve ekonomik biiyiime oraminda
diglis, para arzinda ve kamu agiklarinda artig, para arzinda ve genis para arzinin briit

uluslararasi rezervlere oranindaki artig seklinde 6zetlenmektedir. .

Kaminsky, finansal krizlerin 6ncii gostergelerini; dig sektor, finansal sektor, reel

sektor, kurumsal ve yapisal etkenler, kamu maliyesi baghklan altinda siniflandirmigtir.

* IMKB, s.8 '

¥Tokyo Ticaret Miisavirligi (haz.), “Asya Krizi”, Dis Ticaret Dergisi, Ozel Say1 (Mart
1998), s.1

8 Akman , 5.24

'
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Dis sektor gostergeleri de kendi iginde; sermaye hesabi, dig borg profili, cari hesap
dengesi ve uluslararas: degiskenlere bagl olarak gruplandirilir. Finansal sektor, finansal

liberalizasyon ve diger gostergelere aynlr.
Bu yaklasima gore, temel gostergeler asagidaki sekilde simflandinlir 8.

e Sermaye Hesabi: Uluslararasi rezervler, sermaye akigi, kisa donem
sermaye akigt, yabanci direkt yatinmlar, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlan
arasindaki farklilik.

e Borg profili: Kamu borcu, toplam dis borg, kisa donem borg, borg servisi
ve dig yardimlar.

e Cari Hesap: Reel doviz kuru, cari iglemler dengesi, dig ticaret hadleri,
ihracat, ithalat, tasarruflar ve yatinm.

e Uluslararast degigskenler: Dig ekonomik biiyiime, faiz oranlan ve fiyat
seviyesi.

o Finansal liberalizasyon: Kredi artigi, reel faiz oranlari, banka kredileri ve
mevduat faizi oranlan arasindaki fark.

e Diger finansal degiskenler: Para arz ve talebi arasindaki agik, bankacilik
sektoriiniin  kisa dénem bor¢ durumu, para garpaminda de@isme, fon
kazanglan, yurtigi enflasyon, golge doviz kuru, gergek doviz kuru paritesi,
doviz kuru pozisyonu.

e Reel sektor: GSYIHda artig (reel ekonomik biiyiime), iretim, iretim
ag1fy, istihdam, Gcretler, hisse senedi fiyatlarindaki degigsmeler.

e Mali degiskenler: Mali agik, hiikkiimet harcamalar, kamu sektori
kredileri.

¥Graciela Kaminsky, Saul Lizondo and Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of
Currency Crises”, IMF Staff Paper ,Vol.45, No.1, (March 1998) 5.9-10
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o Kurumsal/yapisal faktorler: Agiklik, doviz kontrolleri, sabit doviz kuru
periyotlarimin  siiresi, finansal liberalizasyon, bankacilik krizleri, gegmis
doviz piyasasi krizleri,

o Politik degigkenler. Hikiimet degisiklikleri, politik istikrarsizhk vb.

Bu yaklagmma gore, finansal krizterin koékeninde finans sektériiniin
zayifhiklannin yattis diigiiniliirse; bankacilik sektoriiniin kisa donem borg durumu, 6zel
sektor kredi artig orani, para carpaninda degigme, finansal serbestlesme olgiimleri,
yurti¢i faiz oranlarinin yapis: ve hisse senedi fiyatlarindaki degismeler gibi degiskenler
gosterge olarak kullanilabilir. Eger dis sektoriin sorunlann para krizinin temel
kaynaklarindan biri olarak kabul edilirse, reel doviz kuru, cari hesap dengesi ticaret
hadlerindeki de§isme, yurti¢i ve yurtdig1 faiz oranlan gibi degiskenler oncii gosterge

olarak kullamlabilir.

Asya krizinin ortaya ¢ikigindan once diinya ekonomisinin en hizh geligim
gosteren bolgesi olan ve yabanci yatirimlarin digiik riskli, uzun vadeli yatinmlann
yonelttigi Guneydogu Asya’da cari iglemlerdeki agiklann krizin ortaya g¢ikiginin

sinyallerini gosterdigi kabul edilmektedir.
Tayland 1975 yilindan itibaren cari hesap dengesinde siirekli agik vermektedir.
Tayland 1975-85 yillan aras: ortalama GSYIH’nin %5.5’i kadar agik vermis ve bu oran

1986-96 yillan arasinda ortalama %4.9 olmugtur.®

Tabloda baz1 Asya iilkelerinde cari islemler dengesine iligkin veriler gosterilmektedir.

% IMF,WEO October 1998, 5.101
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Tablo 2.11 Baz1 Asya Ulkelerinin Cari islemler Dengeleri ( Gayri safi Yurti¢i Hasilanin
Yiizdesi)

Cari Islemler Dengesi

Ortalama 1996 1997

1990-95
Giiney Kore -1.2 -4.8 -1.9
Endonezya -2.5 3.7 2.9
Tayland -6.7 -7.9 -2.0
Malezya -5.9 -4.9 1-5.1
Filipinler -3.8 -4.7 -5.2
Hong Kong 33 -1.7 -3.8
Singapur 12.7 15.5 15.2

Kaynak: Bank of Internetional Settlements, 68" Annual Report, 1* April 1997, 5.34

Tayland’in 1990-95 yillar1 arasinda ortalama GSYIH nin %6.7’si oraninda olan
cari agig1, 1996 yilinda %7.9°a ¢ikmugtir. Bu yilin ikinci yansindan itibaren ihracat ve
GSYIH’daki bilyiimenin de yavaslamasiyla, gayrimenkul sektériinde sorunlar belirgin
olarak ortaya ¢ikmig, menkul kiymetler borsasinda keskin bir disiis ve mali dengelerde

bozulma meydana gelmistir.

Ayni sekilde Endonezya, Malezya, Filipinler ve Giiney Kore 1990-95 yillan
arasinda %1.2-5.9 arasinda cari agik vermislerdir. IMF verilerine gore 1996 yilinda doért
kriz iilkesi (Endonezya, G.Kore, Malezya ve Tayland) nin cari agiklarimin GSYIH orani
%4.9 olmustur.89

% IMF, WEO October 1998, s.45
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Tayvan, Singapur ve Hong Kong 1990-95 déneminde cari hesaplarinda fazla
vermiglerdir. 1996 yilinda Tayvan’in cari fazlasi aym oranda kalmis, Singapur’un

degigmemis, Hong Kong’un cari fazlasi ise agiga dénismastiir.

1996 yilinda Tayland’in enflasyon oram yillik %4.5 ve bilyime hizi yillik
%9.1°dir’®. Bu donemde, yiiksek biiyiime hiztyla beraber, enflasyon oramimin sadece tek
haneli rakamlarla ifade edilir diizeyde olmasi, tasarruf oranlarimin yiksek olmas:
yabanci yatinmecilar tarafindan bu iilkelerde makroekonomik istikrar agisindan herhangi
bir sikinti bulunmadigi seklinde yorumlanmis ve geligmis tlkelerde faiz oranlarimin
diigmesinin etkisiyle, geligen piyasalar (emerging markets) olarak kabul edilen ve
sermaye piyasasi araglarimin getirilerinin yitksek oldugu iilkelere yabanci sermaye akimi

hizla devam etmisgtir.

Sozkonusu donemde kamu kesiminde tasarruf-yatinm  dengesizligi
yasanmazken, oOzel sektér yatiimlarinin O6zel sektor tasarruflarimin  Gzerinde
gerceklesmesi (i¢ tasarruf orami yitksek olmakla birlikte) ile birlikte, bolge iilkelerinin
para birimlerinin genelde ABD dolarina bagli olmasi ve 1995°ten itibaren dolarin yen
karsisinda reel bazda para kazanmas: nedeniyle bu iilkeler artan oranda cari islem

agiklanyla karsllasmlslardlr.91

Tayland'da hiikiimet cari iglemler agifimi, yabanci sermayeyi tesvik ederek
kapatmaya ¢aligmig ve bu durum da kisa vadeli borglarin artmasinin zeminini
hazirlamigtir. Sicak para seklinde ililkeye giren fonlar kisa vadeli olmugtur, gelir getiren

yatinmlar yerine biyiik gayrimenkul ve alt yapt yatinmlanna agirlik verilmig, bu

0 IMF, WEO October 1998, 5.101

*I Rona Turagay,”Giineydogu Asya Ulkelerinde Yasanan Finansal Ve Ekonomik Krizin
Genel Degerlendirmesi Ve Diinya Ekonomisi Ve Ticareti Uzerinde Yaratacag:
Muhtemel Etkiler”, Dis Ticaret Dergisi, Ozel Say1 (Mart 1998), s.1
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yatinmlardan yeterince gelir elde edilememis, dolayisiyla kisa vadeli borglarin geri

odenmesinde sikintilar yaganmaya baglanmigtir.*?
Bolge iilkelerinde, toplam borg stoklan iginde kisa vadeli borglarin 6nemli bir
agirhiga fark edilmektedir. S6zkonusu ililkelerin toplam dig borglan iginde, 6zel sektor

borglan biiyiik paya sahiptir. Asagidaki tabloda buna iliskin veriler sunulmustur.”®

Tablo 2.12 Secilmis Asya Ulkelerinin Dig Borg Gostergeleri

Ulkeler ‘ 1990 (1991 |1992 (1993 [1994 (1995 |1996
Tayland

Toplam bor¢/GSYIH % 32.80| 3838] 37.51| 34.10{ 33.31| 33.78| 50.05
Kisa Vadeli B./T.Borg

Stoku % 29.63| 33.13| 35.22| 53.01| 60.67| 72.36| 41.41

T.Borg Servisi/T.IThracat% | 16.90| 13.00{ 13.80| 13.70| 13.50| 11.60| 11.50

Endonezya
Toplam bor¢/GSYIH % 65.89| 68.21| 68.74| 56.44| 60.96; 61.54| 56.74

Kisa Vadeli B./T.Borg:
Stoku % 1592| 18.00] 20.52] 20.17| 18.05| 20.87| 2498

T.Borg Servisi/T.Ihracat% | 33.40( 34.30| 32.60| 33.60| 30.70| 30.90| 36.80

G.Kore

Toplam borg/GSYIH % 13.791 13.51| 1434} 14.18( 14.32] 23.80| 28.40
Kisa Vadeli B./T.Borg
Stoku % 30.87| 28.19| 26.99| 25.85| 25.47|51.607| 5020

T.Borg Servisi/T.Ihracat% | 10.80] 7.20| 7.80, 9.40| 6.90 30| 8.80

*2 Ridvan Karluk, “Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye”, Marmara
Universitesi Kurucu Rektoriimiiz Prof Dr. Orhan Oguz’a Armagan, Yayin No: 640
(1999), s. 280 '

» Nouriel Roubini,Giancarlo Corsetti and Paolo Pesinti, “What Caused the Asian
Currency and Financial Crisis? Part 1: Macroeconomic Overview”, September 1998,

http://www.stern.edu/Asia/AsiaHomepage. html, s.44-45
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Malezya

Toplam bor¢/GSYIH % 35.80| 35.48| 34.51| 40.74) 4040} 39.31| 40.06
Kisa Vadeli B./T.Borg

Stoku % ‘ 12.43| 12.14) 18.18) 26.58| 21.13} 21.19] 27.83
T.Bor¢ Servisi/T.Ihracat% | 12.60 7.40 9.10 8.40 9.00 7.00 8.20
Filipinler A

Toplam borg/GSYIH % 69.02] 71.45| 6229| 66.09| 62.42| 53.21| 49.75
Kisa Vadeli B./T.Borg 14.48( 15.24| 15.93| 14.01|1 14.29| 13.38{ 1934
Stoku %

T.Borg Servisi/T.Ihracat% | 27.00| 23.00| 24.40| 25.60| 18.90| 16.40| 11.50

Kaynak: Roubini, Corsetti ve Pesinti, Tablo 23,24,25,’den birlestirilmistir.

Bolge iulkelerinde, toplam borg stoklari iginde kisa vadeli borglarin énemli bir

agirhga fark edilmektedir. Sozkonusu ilkelerin toplam dig borglan iginde, 6zel sektor

borglar biiyiik paya sahiptir.

Tablo 2.13 Segilmis Asya Ulkelerinin Kriz Baglangicinda Dis Borglan

(1997 Ortalarinda Cesitli Kesimlerin Paylan ve Toplam Borg Stoku)

Ulkeler Bankalar |Banka Dist Ozel |Kamu Kesimi Toplam Borg
(%) Kesim (%) (%) (ABD Dolan)
Kore 44.0 7.4 48.5 103.4
Endonezya 21.1 11.1 67.7 58.7
Malezya 36.4 6.4 57.1 28.8
Tayland 37.6 2.8 59.5 69.4
Tayvan 61.6 1.6 36.8 25.2

Kaynak: BIS, Tablo 30,32,36’dan Roubini, Corsetti ve Pesinti, Tablo 30
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Tablo 2.14 Dogu Asya’ya Kredi Veren Ulkeler* ( Milyar ABD Dolan)

A.B.D Japon Avrupa Toplam
Bankalan - Bankalan Birligi Uluslararas:
Bankalan Kredi

Endonezya 5.3 22.0 21.0 55.5
Kore 9.4 243 33.8 100.0
Malezya 23 82 9.2 222
Filipinler 3.9 1.6 6.3 133
Singapur 5.7 58.8 102.9 189.3
Tayvan 3.2 2.7 12.7 224
Tayland 5.0 375 19.2 70.2
Cin 2.7 17.8 26.0 55.0
Hong Kong 8.7 87.5 86.2 2072
Vietnam 0.2 0.2 1.0 1.5
Dogu Asya Toplanm | 46.4 260.6 3183 736.6

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, December 1997, tablo 2, 5.7

*1996 verilerine gore

Dogu Asya’ya kredi veren bankalar arasinda Japon ve Avrupa Birligi
bankalanmin 6nemli bir agirhga sahip olduklan goriilmektedir. Japonya Doju Asya
tlkelerine, 1996 yih itibariyle toplam 260.6 milyar dolar kredi agmistir. Bunun 37.5
milyar dolarlik kismi Tayland’a, 24.3 milyar dolar1 G.Kore’ye ve 22 milyar dolan da

Endonezya’ya aynimstir.

Cari iglemler hesabinda ortaya ¢ikan agik, diinya ortalamasinin iizerinde
seyreden bolge igi tasarruflarin, yine ¢ok yiiksek dizeyde gergeklestirilen yatirimlan

karsilayamamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak, cari islemlerde ortaya gikan agik kriz
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oncesinde uluslararas: finans gevrelerinde yeterince tartigtlmamig ve uzun siire endige
verici boyutta gorilmemistir. Aksine, yiksek bilyime oranlarina yol agan yatinmlarin
bolgede verimlili§i ve doviz kazanma potansiyelini arttirdift duslinilmiis ve cari

islemler hesabinda meydana gelen agiklar siirdiirilebilir nitelikte gorilmusgtiir.

Kore’de cari agigin GSYiH’daki paymin 1995’te %1.8 iken’ 1996 yilinda
%4.8’e yiikselmesi ve aym1 zamanda dovize endeksli borglann artmasi, bolge iilkelerinin
genel Ozellifi olan finansman sikintisina isaret etmekteydi. Malezya’da ozel sektor
kredileri 1996’da GSYIH’min 1,7 katina ulasmigken, Tayland ve Kore’de, sirastyla 1,5
ve 1,2 kat1 seviyesine kadar yiikselmigti. 1980’lerde Latin Amerika llkelerinde yasanan
krize bagh olarak biiylik zarara ugrayan Amerikan bankalan, fiyat hareketliliginin
yilksek oldugu gelismekte olan piyasalara yiksek miktarda kredi verilmemesi
konusunda 6nemli bir deneyim kazanmglardir. Alti biiyilk Amerikan bankasinin Ganey
Kore, Endonezya, Taylan, Malezya ve Filipinlere agmig oldugu kredi 23,8 milyar ABD
Dolan ile sinirl kalnilstlr. Ote yandan, bunun tam tersi olarak Avrupa ve Japon
bankalarinin hizla gelismekte olan Asya tlkelerine verdikleri kredi miktar1 251 milyar

ABD dolarina ulagmustir.”

Frankel’e gore bityiik cari islem ag¢iklarim ve yiiksek borg seviyelerini gosteren
istatistiksel veriler krizin ¢ok belirgin gostergelerinden degildirler. Onemli olan cari
hesap agiklarinin nasil finanse edildigidir. Dogu Asya iilkeleri 1997°de kisa donemli
borglanmay: serbest birakmugtir (1994’te Meksika’da oldugu gibi). Bankalarin
mevcutlant ve borglan arasinda dengesizlik vardir ve paranmin ¢ogunlugu spekilatif

emlak ticaretine gitmistir.”®

** Roubini, Corsetti ve Pesinti, s.39
% IMKB, s.3

% Frankel, s.1
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3.2. Krizin Bolge Ulkelerine Yayimas: ve Etkileri

Asya ﬁlkelerindé kriz, borglarin geri 6denememesi olgusu ile 1997 yilinin Subat
ayinda sinyal verdikten sonra; bolge ilkelerinin Japon ve Cin kaynakli dig sermaye
yatinmlan nedeniye yogun bir ekonomik biitiinlesme siireci iginde bulunmalari ve
ozellikle disg ticaretlerindeki kargiikli bagimlilik sonucunda ( spill over etkisi) bélgenin

tiimiine yayilmgtir. %

3.2.1 Giiney Kore

Son 30 yildan bu yana ortalama %8’lik bir biiyyiime hiz1 ile diinyanmin 11. Biyiik
ekonomisi haline gelen ve 1996 yilinda OECD’ye giren Giiney Kore Asya krizinden en
¢ok etkilenen iilke olmug ve IMF’nin bugiine kadarki en biiyiik kurtarma operasyonuna

maruz kalmigtir. *®

Ekonomik krizle kars: kargiya kalan Giiney Kore de asin yatinm egilimi dikkat
¢cekmektedir. Giiney Kore’de tasarruf egiliminin yiiksek oldugu goriliir. 1997 yilinda
tasarruflann GSYIiH’ya oram %33.06’dir’”. Yatnmlarin finansmaninda tasarruflarin

yaninda, ¢ok olumsuz kosullarda alinan yabanci kredilere bagvurulmustur

Bir yandan ekonomisi biytrken diger yandan da borglan biiyiiyen Giney
Kore’nin borglannin biiyitk bir kismu, dolar faizinin won ( G.Kore para birimi)
faizinden daha dusitk olmasi nedeniyle, dolar cinsinden olmustur. ABD dolari cinsinden
bor¢lanmayi tegvik eden diger bir unsur ise yerli paranin dolara baglanmig olmasiyd.
G.Kore ekonomisi bilyiidugi siirece bu durum bir sikint1 yaratmamaktaydi. Ancak,

1995 yili ortalarinda dolarin deger kazamg, bu iilkenin ihracatim diger tlkelerde oldugu

*7 Karluk, 5.280

*® DTM, “ Giineydogu Asya Krizinin Tiirkiye ve Diinyada Etkileri”, http:/ www.
turkishtrade.org/DUNY A/kriz/gneydogu.htm, Bolim III, 5.3

% Roubini, Corsetti ve Pesinti, s.42
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gibi olumsuz yonde etkilemisti. G.Kore parasim dalgalanmaya birakti ve devaliiasyon
gergeklesti. Bu geligmeler sonucunda dort bityiik holding iflas noktasina gelmis, G.
Kore’de IMF’den kredi istemek zorunda kalmgtir.

G.Kore’de ekonomik gelismede “chaebols™ adi verilen bilyiik sanayi ve ticaret
gruplagsmalarina agirhk verilmigtir. Chaebol’lar gegen yillardaki hizli gelismelerini
biyik 6lgiide borglanarak saglamiglardir. Bazi igletmelerde borg yikii igletme
sermayesinin bin katina ulasabiliyordu.'® Bunlarin gogu aile girketiydi ve rakiplerine
genigleme imkam birakmamak igin g¢ok fazla alanda ¢ok fazla yatinm yapmalan

gerekiyordu.

Kriz 6ncesi G.Kore’de; finans kuruluglan tarafindan garanti edilen ve genellikle
aile girketlenn olan holdinglere ait olan borg¢larin ¢ok onemli boyutlara ulagtigi, bazi
holdinglerin iflas ettikleri bilinmekle birlikte, geri 6denmeyen siiresi dolmug kredilerin
surelerinin yeniden uzatildiii ortaya ¢ikmustir. G.Kore’de en biyik 30 holdingin
yaklagtk yanisimn borglarinin  6zkaynak varhiklanmin 4-5 katina ulastifi tahmin

edilmektedir.'!

G.Kore’de finans kuruluglarinin temel islevinin iilkenin kalkinma stratejileri
geregi holdinglere kredi saglamak oldugu ifade edilebilir. Uluslararast para
piyasalarindan yiiksek faizlerle kisa vadeli kredi seklinde temin edilen borglar, s6z
konusu kuruluglar tarafindan titiz bir risk degerlendirilmesine tabi tutulmadan

holdinglere, G.Kore ve G.Kore digindaki yatinmlarin finansmam igin aktanimigtir.

1996 sonu itibariyle yapilan gayri resmi tahminler Kore’deki bankacilik
sektorinde geri Odemesi yapilamayan kredi tutanmin,  toplam  6zkaynak

degerinin%70’ini agtif1 yoniindedir. 1997 yilinda bir ¢ok holding fikilen iflas etmigtir.

199 Der Spiegel, Say1 10, 1997, s.25’ten ITO, s.34
' DTM, “Giineydogu Asya...”, BSLIIL, s.4
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