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GIRIS

Gegtigimiz yiizyilda ulasim, iletisim ve enformasyon alaninda yasanan hizli
teknolojik gelismeler ile yakindan baglantili olarak, biitiin toplumlar ve ekonomiler
arasindaki iliskilerde biiyiik artiglar gerceklesmistir. Bu artis, 6zellikle 1970’11 yillarda
Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan sermaye kontrollerinin neredeyse biitiin
tilkelerde kaldirilmasiyla birlikte ivme kazanmustir. Sovyetler Birligi’nin dagilarak
soguk savasin bitmesinin ve ABD’nin basini ¢ektigi tek kutuplu bir diinya diizeninin
olusmasinin da bu siireci hizlandiran 6nemli unsurlar arasinda yer aldigini belirtmek
gerekir. Iste i¢inde bulunulan bu siire¢ cogu gdzlemci tarafindan kokii ingilizce’de kiire

(globe) olan globalization (kiiresellesme) terimi ile ifade edilmektedir.

1980’11 yillardan itibaren gelisme siirecine giren “kiiresellesme”, son c¢eyrek
ylizyilda olumlu ve olumsuz yanlariyla degisirken, kendisi de kiiresel diinya diizeninde
degisimlerin sebebi olmustur. Kiiresellesme, genelde diinya ekonomisi, 6zelde iilke
ekonomileri agisindan {iilkelerin nesnel kosullarina paralel olarak ekonomide degisik
gidisatlara yol a¢cmustir. Tiim diinyada, ekonomiden sosyal politikalara, siyasetten
kiiltiire kadar her alanda yogun bir sekilde yasanan kiiresellesme, beraberinde hem
onemli firsatlar hem de agir riskler ve sorunlar getirmektedir. Bu firsat ve tehditlerin
onemli bir kismi, siire¢ i¢inde giderek yogunlagsan ve hiz kazanan sermaye hareketleri
ile ilgilidir. 2007 yi1l1 Nisan ayinda kiiresel ekonomide bir giinde el degistiren para
miktart 3.2 trilyon US$ gibi olaganiistii bir seviyeye ulasmustir'. Sermaye sikintisi
icindeki gelismekte olan iilkeler (GOU) igin bu yeni durum sermayeye kolay
ulagabilmek anlamina gelen bir firsat iken, yaklasik yiizde 80’inin vadesi 1 haftadan
kisa olan s6z konusu sermayenin aniden ve yliksek miktarda yon degistirmesi, ciddi bir

“finansal kriz” tehdidi olusturmaktadir®.

! BIS, Triennial Central Bank Survey of Roreign Exchange and Derivatives Market Activity in
2007-Final Results, Bank of International Settlement, Basle, 2007.

2 Mustafa, M. Erdogdu, “Kiiresel Kolektif Varliklar, Finansman Problemleri ve Diizeltici Vergileme
Temelli Coziim Yollar:”, Marmara Universitesi iiBF Dergisi, Cilt: 21, Say1: 1, 2006, s. 272.



1990’11 yillarla birlikte gelismis iilkelerin (GU) ellerindeki yiiksek miktardaki
sermaye fazlasin1 degerlendirme umudu tastyan GOU’ler, kimi zaman kendilerinden,
kimi zaman da IMF, DB ve DTO gibi uluslararasi kurumlarm da tesvik ve dayatmalar
sonucu ekonomik sistemlerini bu “cazip” yapiya uyumlastirma gayretiyle,
liberalizasyon, deregulasyon ve Ozellestirme c¢alismalarina hiz vermislerdir. Bu
baglamda, GOU’ler 6zel sektdr yatirimlarini dzendirici her tiirlii dnlemi alarak, serbest
ticaret, glimriik engellerinin ortadan kaldirilmasi, faktér dolagimlarinin serbestlesmesi
ve finansal piyasalarin daha serbest hale getirilmesi gibi girisimlerde bulunmuslardir.
Ancak, “sicak paranin” iirkekligi ve aniden yon degistirebilmesi nedeniyle, firsatlar bu
iilkeler i¢in bir anda tehdide doniismiis ve uzun siiren agir ekonomik depresyonlar

yasanmigtir.

Kiiresellesmenin firsatlarindan faydalanabilen Cin ve Hindistan gibi iilkeler, bu
stiregte refah seviyelerini 6nemli Ol¢ilide arttirmistir. Ancak kiiresellesmenin biinyesinde
tasidigr riskleri yonetmeyi bagaramayan iilkeler ciddi finansal krizlerle yiizlesmisler ve
agir bedeller 6demek zorunda kalmislardir. Yasanan krizler, GOU’lerde genisleme,
zenginlik ve israf donemlerinin ardindan agir issizlik, yoksulluk ve sefalet donemlerinin

olugmasina ve toplumsal catigsmalara yol agmustir.

Son donemde yasanan ekonomik dalgalanmalarla, giiniimiizde kiiresel
ekonomide faaliyet hacimlerinin gelismedigini, aksine krizlerin meydana gelmesi
nedeniyle temel makroekonomik biiytikliikklerde, milli gelir, istthdam, sinai ve zirai
iiretim, yatirim gibi fiziksel degerlerde diizensizlik gorildiigiinii ve iktisadi faaliyet
hacminde zaman i¢inde tekrarlanan inis ve ¢ikislarla gerilemenin yasandigini sdylemek
mimkiindiir. Gilinlimiizde yasanan finansal krizlerin temelindeki neden politik-
ekonomik istikrarsizliklar olarak degerlendirilmekle birlikte, 6zelde ekonomik biiyiime,
doviz kuru ve doviz rezerv diizeyi, istihdam ve fiyatlar genel diizeyindeki gelismeler
arasindaki dengesizlikler, bor¢ yapilari, cari aciklar ve siyasi olusumlar vb faktorler de

krizlerin olusmasina sebep olarak gdsterilmektedir.

Agirlikli olarak son ¢eyrek yiizyilda, diinyanin farkli cografyalarinda ve
ekonomik ve sosyal yapilar1 birbirinden tamamen farkli {ilkelerde pesi sira patlayan
finansal krizler, hem {ilke ekonomileri hem de genelde diinya ekonomisi lizerinde biiyiik
olumsuz etkilere yol agmustir. Zira kiiresel finansal kargasada, uluslararasi yapi
kolaylikla bozulabilmektedir. Krizler, iilkelerin sadece maddi varliklarina zarar

vermekle kalmamig, ayni zamanda {iilkelerin kiiresellesme slirecine olan inanglarini ve



giivenlerini de zedelemistir. GOU’lerin bu siirecin olumlu etkilerinden fazla
olumsuzluklariyla yiizlesmeleri nedeniyle, kiiresel rekabete katilma konusunda
cesaretleri de kirilmistir. Kriz dénemlerinde bir taraftan faiz oranlar1 hizla yiikselirken,
diger taraftan da agirlasan borg¢lanma kosullar1 ile baslayan olumsuz etkiler, krizin

bitmesinin ardindan, kisa, orta ve uzun vadede de etkilerini gdstermeye devam etmistir.

1990’11 yillara kadar krizler neredeyse sadece krizlerin ¢iktig: iilke ile sinirl
kalmistir. Ancak, kiiresellesmenin {ilkeler arasindaki bagi ve bagimlilig1 arttirmasinin da
etkisiyle, 1990’lardan sonra yasanan krizlerden, domino etkisiyle ¢evre {iilkeler hatta
cografik agidan higbir yakinligi olmayan iilkeler de etkilenir hale gelmistir. Uluslararasi
ekonomik iliskilerdeki bu yogunluk nedeniyle finansal krizler, giderek kiiresel ortak bir
sorun kimligi tasimaya baslamistir. Bugilin finansal krizlerin kazanmis olduklar1 bir
ekonomiden digerine kolayca sigrayabilme 6zelligi nedeniyle ondan korunma ve ona
kars1 onlem gelistirmenin kiiresel bir ortak sorumluluk oldugu ise giderek daha iyi

anlagilmaktadir.

Ayrica, 1990’11 yillara kadar sadece zayif ve kirillgan ekonomik yapiya sahip
GOU’lerin bas etmesi gereken bir ekonomik sorun olarak kabul edilen finansal
krizlerin, son yasanan 2008 Kiiresel krizi ile birlikte, ayn1 zamanda diinyanin en gii¢li
ekonomilerini de kavrayabilen ve son derece karmasik bir problem oldugu goriilmiistiir.
Tiim bu dénem boyunca, krizlerden muzdarip olan {tilkelerin ¢ok biiyiik bir cogunlugu,
krizle miicadele konusunda uluslar iistii yapiya sahip olan basta IMF olmak iizere DB ve
diger kurum ve kuruluslardan destek istemislerdir. Bu kuruluslarin finansal krizlerle
miicadele ve krizden korunma konularinda 6nerdikleri ¢oziimler ve verdikleri destekler
de, birkag istisnai 6rnek disinda, kriz yasayan iilkeler i¢in pek yeterli olamamustir. Bahsi
gecen kurumlar ve 6zellikle IMF, uyguladigi politikalarla ¢ok elestirilmis, bu kurumlar
diinya nezdinde ciddi prestij kaybma ugramuslardir. Ustelik basta ABD olmak iizere
diger GU’lerin ¢ikarlar1 gercevesinde takindiklar1 yanli tutum, kiiresel diinyanin bu

kurumlara olan giiveninin iyice zayiflamasina yol agmustir.

Son donemlerde yapilan uluslararasi toplantilarda sozii edilen sorunlar, giderek
artan bir sekilde dile getirilmektedir. Aym sekilde, bugiin GU’ler i¢in bile ¢ok artmis
bulunan finansal kriz riskinin kabul edilebilir seviyelere indirilebilmesi i¢in yeni bir
kiiresel finansal mimari yapilanmaya gidilmesinin kaginilmaz oldugu ise artik giderek
daha yiiksek bir sesle vurgulanmaktadir. Bu baglamda, sadece belli iilke gruplarinin

veya c¢ikar topluluklarinin degil, tiim diinyay1 kavrayabilecek “kiiresel ekonomik reform



caligsmalar1”nin baslatilmasi i¢in ortak kararlar alma ¢aligsmalari tizerinde durulmaktadir.
Kiiresel ortak karar almadaki en 6nemli sorunun, elbette mevcut diizende 6nemli gii¢
odagi durumunda olan ABD ve diger GU’lerin takinacaklar1 tutum oldugu agiktir.
Ustelik krizlerden ve mevcut kiiresel sistemin zaaflarindan nemalanan ¢ikar sahiplerinin
bulundugu da bir gercektir. Ancak, 2008 kriziyle birlikte bu sorunun sadece GOU’lerin
degil, GU’lerin ve krizin mensei durumunda olan ABD’nin de sorunu oldugunun
yasanarak anlasilmasi, kiiresel refaha ancak tiim {ilkelerin ortak bir miisterekte
bulusmasiyla ve sorunlarla birlikte miicadele etmeleriyle ulasilabilecegini agik bir

sekilde gostermis bulunmaktadir.

Konuyla ilgili yazinda finansal kriz konusu, daha ¢ok kriz tiirleri ve modelleri,
erken uyarn sistemleri ve krizlerin etkileri odaginda incelendiginden, kiiresel kamusal
bir mal olan kiiresel refahin tesisi i¢in finansal krizlere karsi kiiresel calismalar ve bu
calismalarda uygulanacak ortak karar alma yaklasimlari konusu ihmal edilmistir. Bu
calismanin iki temel amaci bulunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal ve ekonomik
krizlerin ortaya ¢ikma olasiliginin nasil azaltilabilecegine yonelik olarak bugiine kadar
getirilmis ve azimsanmayacak diizeyde taraftar bulmus bazi alternatif Onerilerin
belirtilen sorunlara ¢oziim getirmek agisindan ne kadar anlamli oldugunun
arastirilmasidir. Calismanin ikinci temel amaci ise, kiiresel refahin arttirilmasi ve
finansal kriz riskinin azaltilabilmesine yonelik ortak karar alma siireglerinde ne gibi
sorunlarla karsilagilabilecegi ve bu sorunlarin nasil asilabilecegi sorularina yanit

bulmaktir.

Yukarida belirtilen sorulara anlamli yanitlar bulabilmek i¢in, ¢alismanin bir
sonraki boliimiinde, finansal krizler ve ortak karar alma problemlerine iliskin temel
kavram ve kuramlar agiklanmig, kiiresellesme siirecinin ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin krizler lizerindeki etkisi ortaya konulmaya caligilmis, finansal kriz tiirleri,
kriz nedenleri, krizlerin gelisim siirecleri ve etkileri ele alinmistir. Ortak karar alma
problemleri ¢ercevesinde, ikinci ve {igiincii nesil kriz modelleri, ABD faktorii ve

bedavacilik sorunu tizerinde durulmustur.

Ikinci béliimde, se¢ilmis bazi iilkelerde yasanan finansal krizler ve uygulanan
ekonomi politikalar1 incelenmistir. 1992-1993 yillarinda Avrupa’da yasanan Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmas1t Krizi (ERM), 1997-1998 yillar1 arasinda finansal kriz
yasayan Dogu Asya iilkeleri (Malezya, Filipinler, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland),
1994-2002 yillar1 arasinda finansal kriz yasayan Latin Amerika iilkeleri (Arjantin,



Meksika, Sili ve Brezilya), 1998 Rusya, 1994-1995 ve 2001 Tiirkiye krizleri ile bugiin

halen yasanmakta olan 2008 Kiiresel Krizi ele alinmistir.

Calismanin icilincii boliimiinde finansal krizleri onlemeye yonelik politikalar
irdelenmistir. Doviz piyasalarinin istikrari, uluslararasi mali seffaflik, spekiilatif
sermaye hareketleri ve bankacilik diizenleme ve denetlemeye yonelik politikalar bu
boliimde ayrintili olarak incelenmistir. Ayrica, krizleri Onlemeye yonelik olarak
uyguladiklar1 politikalar ¢ercevesinde Basel Komitesi, IMF ve DB da bu bdliimde ele

alinmustir.

Calismanin son bdliimiinde ise, finansal krizleri Onlemeye yonelik kiiresel
kararlarin alinmasinda karsilasilabilecek sorunlar ve ¢dziim Onerileri incelenmistir. Bu
baglamda oncelikle iilkeler arasi ¢ikar catigmalari ve ortak karar almayr engelleyen
nedenler tizerinde durulmus, bu ¢ikar ¢atismalarinda kiiresel kurumlarin konumlanmasi
ve yetersizliklerinin nedenleri irdelenmistir. S6zii edilen sorunlarin ¢dziimiine katki
saglamak amaciyla da bir “Uzlasma Komisyonu” ©nerisi getirilmistir. Onerilen
Uzlagsma Komisyonu’nun temel kurumsal yapisi, temsil sekli ve ortak karar alma siireci
bu bolimde ayrintili olarak ele alinmistir. Ayrica ortak karar almada oyun teorisinden
yararlanarak tiim {ilkelerce kabul gorecek kararlarin nasil alinabilecegi iizerinde
kapsamli degerlendirmeler yapilmistir. Son olarak bahsi gegen komisyon i¢in gerekli
olan finans kaynaklari konusunda alternatif Oneriler sunularak, iilkeleri ortak karar

almaya zorlayici yaptirimlarin neler olabilecegi sorusuna cevap aranmustir.



BIRINCIi BOLUM

1. KURESELLESME, FINANSAL KRiZLER VE ORTAK KARAR ALMA
PROBLEMLERI iLE iLGILIi TEMEL KAVRAM VE KURAMLAR

1.1. Kiiresellesme Tanimlari

Kiire kokiinden gelen kiiresellesme, Ingilizce “globalization”, Fransizca
“globalisation” sozciiklerinin karsilig1 olarak dilimize 80°1i yillarda giren bir kavramdir.
Ingilizce “global” sdzciigii 400 yildan fazla bir gegmise dayansa da, “globalization”,
“globalize”, “globalizing” gibi sozciiklerin ortak kullanimi  1960’lara  kadar
baslamamustir’. 1960°larda ilk kez telaffuz edilmeye baslanmis, 1980’lerde sikca
kullanilir hale gelmis, 1990’lara gelindiginde ise 6nemi her alanda kabul edilen
neredeyse sihirli bir s6zciik olmus, son donemlerin en ¢ok tartisilan ve hakkinda degisik
yargilara varilan konularmdan biri haline gelmistir’. Bu kavramlarin giiniimiizdeki
anlamiyla kullanimi 1980°1i yillarda uluslararasi ekonomik kuruluslarin rapor ve
yayinlarinda yer almaya baslamistir. Tiirkgede ise “kiiresel” kelimesi, “cihansumul”
veya “biitiin diinyay1 kapsayan” anlamlarina gelmektedir. Kiiresel kelimesinden hareket
edilerek, bugiin toplum hayatinin her alaninda yeni kavramlar iiretilmektedir; kiiresel
pazar, kiiresel sirket, kiiresel lirtin, kiiresel yonetici, kiiresel kiiltiir, kiiresel siyaset,

kiiresel isgiicii ve kiiresel sermaye bunlardan bazilaridir’.

Kiiresellesme, gilinlimiiz diinyasinda yeni ortaya ¢ikan veya simdilerde daha
belirgin hale gelen ¢esitli faktorlerin etkisi sonucunda, insani varolusun sosyal, kiiltiirel
ve iktisadi yonleri bakimindan cografi sinirlarin 6nemini yitirmeye baslamasi ile birlikte

toplumlarin gitgide bunun daha fazla bilincine varmalar1 siirecini ifade eden bir

3 Giilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, 2.Baski, Altin Kitaplar Yaymnevi,
Istanbul, 1995, 5.78. Kazgan, 1977 bastm Redhouse ve 1980 yilinda gdzden gegirilerek giincellestirilmis,
“Oxford Advanced Dictionary of Current English” isimli ingilizce sozliiklerde “globalize, globalization”
diye bir kelime olmamasin1 kamt gostererek, Ingilizcede de bunun yeni bir kelime oldugunu ortaya
koymaktadir.

* Ogul Zengingéniil, “Nedir Bu Kiiresellesme? Kagabilir miyiz? Kullanabilir miyiz?”, Siyasa, No.l,
Bahar 2005, s. 86.

> Kamil Turan, “Kiiresellesen Cagimiz ve Calisma Hayat”, Kamu-is Dergisi, Cilt 3, Say1 3, Ocak 1994,
s. 1.



kavramdir. Bu siire¢, uluslararasinda her bakimdan karsilikli bagimliligr arttirmakta ve
hayatimiz1 gitgide daha fazla, bizden ¢ok uzakta meydana gelen olaylara ve alinan
kararlara bagimli hale getirmektedir®. Kiiresellesmenin basitten karmasiga, g¢ok
boyutludan tek boyutluya, kesinden belirsize birgok tanimi bulunmakla birlikte, bu
sOzciik bazen diinya toplumlarinin birbirine benzeme siireglerini; buna bagli olarak da
bir kiiresel kiltliriin ortaya c¢ikmasini; bazen de toplumlarin, topluluklarin ve
kimliklerinin  kendi  farkliliklarin1  ifade etme ve tamimlama  siirecinde
kullanilabilmektedir’. Bazilarma gore kiiresellesme, diinya iilkelerini Dbirbirine
yaklagtirmig ve diinyay1 biiyiik bir kOy durumuna getirmis, bazilarina gore ise Amerikan
kiiltliriiniin diinyaya daha hizli bir sekilde yayilmasindan ve Amerikan ekonomisinin

diinyaya egemenliginin pekistirilmesinden baska bir amaca hizmet etmemistir®.

Kiiresellesme, tarihin akisi i¢inde ortaya c¢ikan bir olgu oldugu kadar, ayrica,
uluslararasi ticaretin yayginlagmasi, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi, tlkeler
arasindaki ideolojik kutuplagsmalarin sona ermesi ve teknolojideki hizli degisim
sonucunda iilkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal ve sosyo-kiiltiirel agidan
birbirlerine yakinlagmalari olarak tanimlandig: gibi’, diinyanin sikismasi ve tek bir yer

olarak algilama bilinicinin artis1 olarak da tamimlanmaktadir'®.

Ozellikle Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla soguk savasmn bitmesi, gerek
teknolojik ilerlemeler (haberlesme ve bilgi isleme teknolojilerinin hizlanmasi ve biiyiik
oranda ucuzlamasi) gerekse artan sermaye birikiminin zorladig1 disa agilmanin ortaya
cikardig1 kosullarla da kiiresellesme hizlanmus'' ve giderek tek kutuplu diinya diizenine
dogru gidildik¢e Aslanoglu’nun (2000) soziinii ettigi “sikigmis tek bir diinya” algilamasi

agirhigini hissettirmeye baslamigtir.

Sosyal, kiiltiirel, siyasal ve ekonomik ydnleri olan, ¢ok boyutlu bir siire¢ olan

kiiresellesme'? siireci zaman gegtikge, iilkeler arasindaki ekonomik ve siyasal smirlarin

® Devlet Planlama Teskilati, Kiiresellesme Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, DPT, Ankara, 2000, s. 55.

7 E. Fuat Keyman ve Ali Yasar Saribay, Global-Yerel Eksende Tiirkiye, Alfa Yaymevi, 2000, s. 3.

§ Halil Seyidoglu, “Uluslararas1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Déniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, , 4 (2) 2003, s.141.

? Coskun Can Aktan, “Globallesme Kavrami”, 2004, s. 1.
http://www.canaktan.org/yenitrendler/globallesme/kavram.htm, (23.10.2008).

"Rana A. Aslanoglu, Kiiresellesme ve Diinya Kenti, 2000, s. 136.

"' Muhammet Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal Kriz
Beklentileri”, Dis Ticaret Miistesarhgi Dis Ticaret Dergisi, Say1 26, Y1l 7, (Ekim 2002), s. 1.

12 Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri, s.142.




etkisini kaybettigi, mal-hizmet ve insan trafiginin daha hareketli hale geldigi, herkesin
birbirinin ne yaptigindan haberdar oldugu bir ortamu ifade eder hale gelmistir'>. Bu
siiregte “devlet” kavrami giderek Onemini yitirmis, yerini adeta ¢ok uluslu sirketler

(CUS) ve kuruluslar almaya baglamistir.

Bir baska deyisle, kiiresellesmenin hedefi devletin boliinemez gorevlerinin
disinda aktif olmadig1 ve ¢ok kiiciildiigii, buna karsilik 6zel girisimin diinya ekonomisi
ile rekabet kosullarinda biitiinlestigi bir diinya ekonomik diizenini saglamaktir'®. Bu
nedenle de kiirsellesme, ililke ekonomilerinin diinya ekonomisiyle biitiinlesmesi, mobil
sermaye yoniinden wulusal smirlarin  ve cografi mesafelerden kaynaklanan

sinirlandirmalarin 6nemindeki siirekli azalma olarak ifade edilmektedir' .

Kiiresellesmenin ayrica bir nicel, bir de nitel yoniinden soz edilebilir. Nicelik
yoniinden kiiresellesme ticaret, sermaye akimlari, yatirimlar ve insanlarin iilkeler
arasindaki dolagiminda meydana gelen artig1 ifade etmektedir ki, bu olgu, yukarida
bahsedildigi iizere, zaten transnasyonalizm (ulusdtesilesme) veya karsilikli bagimlilik
olarak anilmaktadir. Nitel yonden kiiresellesme ise, siyasal, ekonomik ve sosyal
stirecleri igerir. Teknolojik gelismeler ve hiikiimetlerin giristikleri deregiilasyonlar,
tiretim, ticaret ve finans alanlarinda ulusotesi aglarin kurulmasint miimkiin kilmakta,
bdylece simirlara tabi olmayan diinya ekonomisi ortaya cikmaktadir'®. Aydemir ve
Kaya’ya (2007) gore kiiresel ekonomi, diinya piyasalarinda ulusal sinirlardan, ulusal
politikalardan ve yurtici ekonomik kisitlardan bagimsiz olarak faaliyet gosteren
uluslararas1 firma ve finansal kurumlarca agirliklandirilmis bir ekonomidir. Hatta
kismen yeni teknolojilerin hizla yayilmasindan kaynaklanan biiyliyen ekonomik

bagimhligin bir siirecidir'’.

Teknolojik gelismelerle ortaya cikan bu teknolojik devrim, iiretim siirecini
birka¢ yonden etkilemis bulunmaktadir: Bunlardan birincisi, teknolojik devrimin

kollektif tiikketim i¢in olumlu bir ortam yaratmis olmasi ve kolektif tiiketimin payinin

" Hiirriyet Olgun, “Kiiresellesme Kavrami ve Igerigine Genel Bir Bakis”, Sosyoekonomi, No.1, Ocak-
Haziran 2006, s. 143.

' Recai Dénmez, “Vergi Hukuku Ag¢isindan Kiiresellesme ve Elektronik Ticaret”, Anadolu Universitesi
[iBF Dergisi, Cilt 14, Say1 1-2, 1998, s. 417.

' Willem H. Builter, “Globalisation and Reagional Integration; a View from Eastern Europe and the
FSU”, October 8, 2001, s.1. http://www.nber.org/wbuilter/global.pdf, (25.07.2008).

' Kutlu Merih, “Kiiresellesme Degil, Kiiresellestirme, Kiiresel Ekonominin Radikal Analizi”, 2004, s. 2,
http://www.turkab.net/kure/wkuretehdit.htm (10.09.2008).

"7 Cahit Aydemir ve Mehmet Kaya, “Kiiresellesme Kavrami ve Ekonomik Yonii”, Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt 6, No. 20, ISSN:1304-0278, Bahar 2007, s. 264.
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giderek artmis olmasidir. Ikinci etkisi ise, biiyiik ve kiiresellesmis sirketlerin

(CUS’lerin) basat iiretim @initesi haline gelmeleridir'®.

Dar anlamiyla sermaye hareketlerinin diinyanin tiimiine yayilmasi etkisi olarak
aciklanabilecek olan kiiresellesmenin, ozellikle teknolojik gelismelerin paralelinde
diinyayr bir finans piyasasina g¢evirdigi goriilmektedir. Bardhan (2000)’e gore
kiiresellesme; temel olarak uluslararasi ekonominin entegre olmasi ve ozellikle dis
ticarete ve yatirima agik olmak anlamindadir’. O’Rourke (2001) da benzer unsurlari 6n
plana cikararak kiiresellesmeyi ticari engellerin giderek azaldigi, goglerin oniindeki
engellerin kalktig1, sermaye akisinin hizlandigi, dogrudan yabanci sermayenin serbest

kaldig1 ve teknoloji transferlerinin hizlandig1 bir ortam olarak agiklamaktadir™.

Bank of International Settlenments verilerine gore, 2007 yili Nisan ayinda
kiiresel ekonomide bir giinde el degistiren para miktar1 3.2 trilyon US$’a ulasmistir. Bu
tutar, 30 yilda yaklasik 175 kathik bir atisa karsilik gelmektedir. Fakat tiim bunlara
ragmen kiiresellesmenin ekonomik oldugu kadar, siyasal, teknolojik ve kiiltiirel bir olgu
olmas1 nedeniyle, kiiresellesmeyi sadece finans piyasalarmin etkinliginin artmasi
seklinde yorumlamak sig bir bakis acisi olacaktir. Genis anlamda kiiresellesme,
iilkelerarasi siyasi, sosyal ve ekonomik iliskilerin gelismesi farkli toplum ve kiiltiirlerin
inan¢ ve beklentilerinin daha iyi taninmasi, uluslararasi iliskilerin yogunlagmasi gibi
goriiniiste birbirinden farkli, fakat birbiriyle baglantili olan konular1 i¢ine almaktadir.
Diger bir deyisle kiiresellesme, iilkelerin sahip olduklart maddi ve manevi degerlerin
milli sinirlar asarak diinya ¢apinda yayilmasi, farkliliklarin bir biitlinliik ve uyum iginde
ortadan kalkmasidir. S6z konusu degerler ekonomik nitelikte olabilecegi gibi, siyasi,
sosyal ve kiiltiirel nitelikte de olabilir. Piyasalarin birbirleriyle iliskileri, politik sistem,
demokrasi, insan haklari, din, ¢evre bilinci gibi diislincelerin evrensel hale gelmesi de
bu c¢er¢evede degerlendirilmektedir. Bu agidan bakildiginda, kiiresellesme, diinyada
siyaset, ekonomi, kiiltiir, hukuk, insan kaynaklari, egitim, saglik, ¢evre vs. gibi alanlarda
meydana gelmektedirzl. Held ve digerleri (2003)’de yaptiklar1 tanimda kiiresellesmeyi,

diinyanin bir bolgesinde meydana gelen sosyal, politik ve ekonomik faaliyetlerin bir

18 Gencay Saylan, Degisim, Kiiresellesme ve Devletin Yeni Islevi, imge Kitabevi, Ocak 1995, s. 1.

1 Pranab Bardhan, “Social Justice in the Global Economy”, International Institute for Labor Studies,
ILO Social Policy Lecture, University of the Western Cape, South Africa, 1-6 September 2000, s. 1.

% Kevin O’Rourke,”Globalization and Inequality: Historical Trends”, National Bureau of Economic
Research, Working Paper 8339, Cambridge MA, 2001, s. 56-57.

! Cahit Aydemir ve Mehmet Kaya, “Kiiresellesme Kavrami ve Ekonomik Yo6nii”, Elektronik Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt.6, No.20, Bahar 2007, s. 264.



pargasi olan olaylarin, alinan kararlarin, kiirenin bir diger tarafindaki bireyleri ve

topluluklart etkilemesi olarak ifade etmektedirler®.

Tiim bu 6zellikleri i¢ine alan genis bir tanimlamaya gore kiiresellesme; diinyada
mevcut uluslararasi, ulusal, bolgesel ve yerel katmanlara ait siyasi, ekonomik, sosyal,
ekolojik, kiiltiirel ve hatta cografik sistemlerin, birbirinden farkindaliklarinin giin
gectikce artmasiyla, geciskenliklerinin ve birbirlerini etkileme gili¢lerinin de arttig1 ve
diinya capinda bir “farkindalik ve kiireye ait olumlu veya olumsuz gelismelere bilingli

veya tepkisel cevap verme kiiltiiriiniin olustugu”, gelisen bir siirectir®.

Yukaridaki genis kapsamli tanimdan da anlasilacagi tizere kiiresellesme,
uluslararas1 ticaretin yayginlasmasi, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi ve
teknolojideki hizli degisim sonucunda iilkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal ve

sosyo-Kkiiltiirel agidan birbirlerine yaklasmalari sonucunu da beraberinde getirmektedir.

Toplumsal yasamin biitliin alanlar1 ile yakin iligkileri ve karsilikli etkilesim
icinde olmasiyla birlikte kiiresellesme esas olarak ekonomik siireglerle ilgili bir olgudur.
Kiiresellesmenin gelisim siirecini hizlandiran temel dinamik, uluslararast mal ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesini Ongdren yaklasimlari, ¢ok sayida iilkenin
benimseyerek veya benimsemek zorunda kalarak ulusal politika haline doniistiirmesi ve
gerek uluslararasi ticaretin, gerekse sermaye hareketlerinin {izerindeki mallar1 ve
denetimleri tedrici olarak azaltan uygulamalar1 hayata ge¢irmesidir. Bu baglamda c¢ok
sayida iilkenin 80’li yillarin basindan itibaren uluslararasi ekonomi ile biitliinlesmeyi
ongoren yapisal uyum programlarini uygulamaya bagladigi gozlenmektedir. Bu
programlar, piyasalarin serbestlesmesini ve ¢ok uluslu orgiitlerin (ulus 6tesi sirketler)
yayginlagmasini miimkiin kilarak kiiresellesme siirecinin hizlanmasina Onemli

katkilarda bulunmaktadirlar®.

2 David Held, Anthony McGrew, David Goldblatt veJonathan Perraton, “Rethinking Globalization”, The
Global Transformations: Politics, Economics and Culture icinde (Ed. D.Held-A.McGrew), Polity
Press, Cambridge, 1999, s. 67-68.

> Zengingéniil, s. 92.

** Aydemir ve Kaya, s. 267.
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Ekonomik anlamda kiiresellesmenin dort boyutu dikkat ¢ekicidir. Bunlar: Ticari
kiiresellesme, mali  kiiresellesme, iiretimde  kiiresellesme ve  teknolojik

kiiresellesmedir®:

e Ticari Kiiresellesme:

Ticari alanda kiiresellesme, iilkeler arasinda mal ve hizmet akimlari lizerindeki
kisitlamalarin  kaldirilmas: veya azaltilmasi siirecini kapsar’®. Ticari kiiresellesme
digerlerinden daha eski bir gelismedir. Bu gelisme 1947°de kurulan GATT(General
Agreement on Tariffs and Trade), (Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi)
cercevesinde glimriik tarifeleri ve kotalar1 kaldirarak uluslararasi ticaretin evrensel
boyutlarda serbestlesmesi ¢aligmalar: ile baslatilmistir. Kiiresel ticaretin gelismesinde
GATT gergevesindeki uluslararasi diizenlemeler, iletisim ve haberlesme basta olmak
tizere teknolojik gelismelerin de 6nemli etkileri vardir. Bu sayede tagima maliyetleri
diismiis uluslararas: pazar gelismeleri daha kolay izlenir bir duruma gelmistir®’. 1980
yilindan itibaren ekonomik kiiresellesme biiyiik bir hiz kazanmig ve diinya ticareti hizla
artmustir. Birlesmis Milletler istatistiklerine gore toplam diinya ticareti 1960 yilinda 266
milyar dolar iken, 1986 yilinda 4.334 milyar dolara ulasmis ve ortalama biiylime orani
yillik % 10,89 civarinda gerqeklesmistirzg.

1994 yilina kadar sadece mal ticaretini diizenleyen GATT sistemi, 1994 yilinda
Uruguay Round sonunda, hizmet ticaretini de igermeye yonelik diizenlemelere girismis,
bilgi teknolojisi ticaretinin hizmet niteligindeki {triinlerini ve fikri miilkiyetin
korunmasini kapsar hale gelmistir’’. 1995 yilinda yiiriirliige giren Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) (World Trade organization (WTO)) ise, diinya ticaretinin tam serbestlesme
amacina ulasabilmesi i¢in iiye iilkelerin ortak c¢ikar ve karsilikli olma ilkeleri
dogrultusunda hareket ederek, dis ticarette her tiirlii engeli ve farkli islemleri

kaldirmasini 6ngérmektedir. Bu orgiit, ithalat ve ihracata uygulanan ve ticareti daraltici

» Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 1. Basim, Istanbul: Turhan
Kitapevi, 1999, s. 185.

2 Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Déniisiim
Ekonomileri, s. 142.

7Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 189.

® Dogan Uysal, “Kiiresellesme ve Gelismekte Olan Ulkeler” Derl. M.Ali Cukurcayir, Kiiresel Sistemde
Siyaset Yonetim Ekonomi, Cizgi Yaymevi, 2002, s. 306.

* Mesut Albeni ve Omer Eroglu, Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim Kitabevi, Isparta,
2002, s. 28.

11



etkide bulunan her tiirlii vergi dis1 engeli, 6nce tarifeye doniistiirmeyi, sonra da tiimiiyle

kaldirmay1 hedeflemektedir®’.

Bu yaklagimlarin yaninda, bir anlamda onu tamamlayacak sekilde, bdlgesel
entegrasyon hareketleri de giderek yayginlik kazanmistir. Avrupa Birligi’nin actig1 yolu
izleyerek gerek sanayilesmis, gerekse donilisim ekonomileri de dahil sanayilesme
yolundaki iiyeler arasinda ¢ok sayida bolgesel iktisadi gruplagsmalar ortaya ¢ikmistir.
Boylece, “bolgeselleserek kiiresellesme” adi  verilen ve giiniimiizdeki hizh

kiiresellesmenin temelini olusturan siire¢ baglamugtir®”.

e Mali Kiiresellesme:

Kiiresellesmenin 6nemli bir kaynagi mali kiiresellesmedir. 1950’11 yillardan
baslamak tizere, Ozellikle 1980’lerde hiz kazanmis ve 1990’larin baslarinda iyice
kendini gostermistir. Mali kiiresellesme siireci, sanayilesmis ve sanayilesme yolundaki
iilke hiikiimetlerinin aldiklar1 kararlarla, doviz ve sermaye islemleri iizerindeki
kisitlamalari kaldirarak, ulusal piyasalarini dig mali piyasalarla biitiinlestirmeleri olarak
tanimlanabilir. Mali kiiresellesme kapsaminda, 6zel fonlar yiiksek getiri elde etme
hedefiyle, iilkeler arasinda oldukca serbest bir bicimde dolasmaya baslamistir®”. Mali
kiiresellesmede, sermayenin daha diisiik risk altinda, daha yliksek kazang saglayabilmek
icin sinir-Otesi alanlara yayilmasi sonucu ulusal finans piyasalari hizla biitiinlesmis,
aralardaki smirlar ortadan kalkmistir. 1980°li yillarda uluslararasi sistemde meydana
gelen yeniden yapilanmanin bir uzantis1 olarak énem kazanan ve ¢ok yonlii bir etkiye
sahip kiiresellesmenin ekonomik boyutunun diger bir ayagini olusturan finansal
kiiresellesme “ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kaldirilmasi, finans
piyasalarin1 ¢esitli kontrol ve sinirlandirmalardan arindirarak uluslararasi rekabete
acilmasi, kurlarin  dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin
arttirtlmasi1 ve yatinnm fonlar1 ve yatinm ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin

finans piyasalarindaki rollerinin artmasi” seklinde tanimlanmaktadir. Dikkat edilirse

30 Seyidoglu, Uluslararas iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 191.

3! Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri, s. 143.

32 Seyidoglu, Uluslararasi1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri, s.142.

3 Ozlem Ozkivrak, Dilek Dileyici, “Globallesme, Bolgesellesme, Mega Rekabet, Tiirkiye”,s. 4.
http://www.canaktan.org/yeni-trendler/degisim/diger-yazilar/ozkivrak-globallesme-bolgesellesme.pdf
(01.02.2008).
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finansal kiiresellesme, hem kiiresellesmenin bir pargasi hem de kiiresellesmeni
hizlandiran 6nemli bir unsurdur. Nitekim finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarina imkan taninmasi
{iretimin kiiresellesmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir®.

Gortldiigii gibi, diinyada kiiresellesmenin ilk adimi finans kesiminde atilmistir
ve en kararli 6nlemler, en yaygin, en genis serbestlesme ve kiiresellesme uygulamalari
finans kesiminde olmustur. Kaldi ki, halen kiiresel boyutta serbestlik en fazla finans
kesimindedir. Sermayenin serbest dolasimi, hizmetlerin, mallarin ve isgiicliniin serbest
dolagiminin ¢ok iizerindedir®”.

Sonug olarak finansal liberalizasyon, genellikle hiikiimetlerin gelismis tilkelerin
uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine cekmek i¢in bankacilik finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirildigi ya da 6nemli bir dlglide azalttigi
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin

uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir®®.

e Uretimin Kiiresellesmesi:

Kiiresel pazara yonelik kiiresel iiretim faaliyeti; hammadde, ara mali, emek
maliyeti ve digsal maliyetlerden olusan iiretim maliyetlerini minimize edecek sekilde,
tiretim siirecinin farkli agamalarinin farkl tilkelerde ger¢eklestirilmesi esasina dayanir.
Uretim alan1 olarak tiim diinyay1 hedefleyen ¢ok uluslu firmalarin {iretim faaliyetlerini
maliyetlerinde avantaj saglayacak sekilde sinir Gtesi sabit sermaye yatirimi, siir otesi
istirak, fason imalat anlagsmalar1 gibi degisik sekillerde uluslararasi diizeye
genigletmeleri, liretimin kiiresellesmesi ile sonuglanmigtir. Bdylece, bir malin iiretiminin
degisik safhalarini olusturan aragtirma-gelistirme, parcalarin hazirlanmasi, montaji,
tamamlanmasi ve kalite-kontrolii gibi safhalar, birden ¢ok iilkeye yayilmistir’’ . Kiiresel
diizeyde iiretim zincirlerinin farkli asamalarini kontrol edebilen, {liretim faktorlerinin ve
devlet politikalar1 ile saglanan avantajlarin kullaniminda cografi farkliliklar nedeni ile

ortaya c¢ikan potansiyeli kullanabilen, kaynak ve faaliyetlerini kiiresel Olgekte

3* Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”, s. 1.
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/finans.doc (10.02.2008)
3% Nazim Giiveng, Kiiresellesme ve Tiirkiye, BDS Yayinlari, istanbul, 1998, s. 56.

3% Durusoy, s. 1.

37 Ozkivrak ve Dileyici, s. 4.
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yonlendirebilen firmalar, kiiresel firmalar yani Cok Uluslu Sirketler, CUS’lerdir.
Ozellikle kiiresel mali piyasalarin diinya genelinde etkinliginin artmasi ve kiiresel
pazarlar arasinda entegrasyonun hizlanmasi {izerine, diinya tek biiyiik bir pazar haline
gelmigtir. Bu durum, CUS’ler arasindaki rekabetin kizismasina, bu nedenle de sirket
evliliklerinin artmasina ve sirketlerin giderek daha fazla cokuluslulasma silirecine
girmesine sebep olmustur. Bu nedenle, giinlimiizde devasa CUS’lerle karsilasilmakta ve

bunlarin faaliyet alanlar1 giderek gesitlenmektedir*’.

CUS’lerin gelisimi ile hedefler, zaman igerisinde ulusal olgekten c¢ikip,
uluslararas1 6lcege yiikselmistir. CUS’lerin gelisim siirecinde, sadece gelismis iilkelere
(GU)’lere bir yayilm ile karsilasilmanus, ayni zamanda GU’lerden gelismekte olan
iilkelere (GOU)’lere dogru da bir yabanci sermaye girisi ger¢eklesmis ve bu sermayenin
de c¢ok uluslu karakteri yiiksek diizeyde olmustur®. Gergekten de, ¢ok uluslu sirketlerin
diinya ekonomisi igerisindeki payi, halihazirda gelismeleri “cok parlak™ olarak nitelenen
pek cok ulusu geride birakacak bir biyiikliige ulasmistir*'. Kiiresellesmenin bu boyutu
CUS’lara ¢ok biiyiik avantajlar vaad ederken, ayni gelismeler, ekonomik yonden zayif

olan GOU’lerin siirece entegrasyonunda yasanamamustir.

e Teknolojik Kiiresellesme:

Kiiresellesmenin giliniimiizde bu denli 6nemli ve anlamli bir yere sahip
olmasinin en énemli nedeni ise teknoloji alamindaki miithig gelisimdir. Ozellikle ulasim
ve iletisim maliyetlerinin ¢ok diismesi, bunun yaninda bilgi teknolojileri alaninda
yasanan gelismelerin bilgiyi ¢cok kolay ulasilir bir mal haline getirmesi kiiresellesmenin
bu denli yayilmasimi saglamistir. Bu noktadan hareketle kiiresellesmeyi, teknoloji

merkezli bir degisim siireci olarak tanimlamak da miimkiin gériinmektedir.

Basdondiiren teknolojik gelismelere bagli olarak 6zellikle iletisim ve ulagim
maliyetlerinin siiratle azalmasi, bilgiyi Ozgiirlestirerek paylasimini kolaylastirirken,

kiiresellesme siirecinin etkilerini farklilagtirmakta ve biiyiimektedir. 1950’lerin

3 Peter Drucker, Cev. Coskun Can Aktan, “Globallesme, Bolgesellesme ve Yerellesme”, s. 3.
www.canaktan.org/ekonomi/cok-uluslu/aktan (01.02.2008).

% Hasan Tagraf, “Kiiresellesme Siireci ve Cokuluslu Isletmelerin Kiiresellesme Siirecine Etkisi”,
Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say1 2, 2002, s. 45.

% A.Osman Balkanli, “Kiiresel Ekonominin Belirleyici Faktorleri Uzerine”, Uludag Universitesi [iBF
Dergisi, Cilt 21, Say1 1, 2002, s. 19.

! Nusret Ekin, Kiiresellesme ve Giimriik Birligi, istanbul Ticaret Odasi Yaymlar;, No. 1997-47,
Istanbul, s. 34-35.
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sonlarina kadar Atlantik’i ve Pasifik’i tamamen gecen tek bir iletisim kablosu
bulunmazken, bugiin kablolarin sayisi bir milyonu asmustir**.

2000’li yillara gelindiginde kiiresellesme, internet teknolojisi, uydu iletisimi,
dijital diinya ve e-devlet kavramlariyla tasidigi vizyonu pekistirmistir. Bugiin
kiiresellesme siirecinin tamamlayici kavrami elektronik ticarettir. Hisse senetleri, hazine
bonolari, doviz islemleri, mal ve hizmet dolasimi, bankacilik ve borsa islemleri; fiili
finans piyasalart yerine artik elektronik piyasalarda ve bankacilik ortaminda
gerceklesmektedir. Bu anlamda kiiresellesme, ulusal pazarlarin ve teknolojilerin
birlestigi; uluslararasi ticaretin yerini e-ticarete biraktigi; ulusal devletin e-devlete yetki
devrettigi; her tiirlii mal, hizmet ve kalifiye insan giicliniin rekabet kosullarimi

saglayacak diizeyde standartlari yakalamak zorunda oldugu bir siirece doniismiistiir®.
1.2. Kiiresellesme Siirecinin Evreleri ve Kiiresellesmeye Yol Acan Etkenler
1.2.1. Birinci Kiiresellesme: 1870 — 1970

Kiiresellesme olgusu her ne kadar 20. yilizyilin son c¢eyreginde agirligini
hissettirmeye baslamis olsa da, temelleri 19. yilizyilin sonlarina dayanmaktadir.
Bugiinden bakildiginda, kiiresellesme kavraminin agilimlari i¢inde yer alabilecek siire¢
ve eylemlerin birkag ylizyildir devam ettigi goriilmektedir. Aslinda, Bati’nin denizler
Otesi kesiflere baglamasiyla 1490’larda start alan bu donem, ulusal devletleri
gliclendirecek kolonilerin kurulmasi, bir bagka deyisle, batili iilkelerin siyasi, askeri ve
ticari etkisinin yayginlastigi bir donem olarak gelisir. Gidilen boélgelerde kurulan
somiirgeler, bu iilkeleri somiirge imparatorluklari haline getirecektir**.

Ardindan, 1870’11 yillarda teknolojide meydana gelen yeniliklerden yararlanmak
suretiyle Bati’nmin gercgeklestirdigi sanayi devrimi, diinyanin diger bolgeleri ile
iligkilerini bir yandan arttirirken, 6te yandan da arasindaki gelir ve gelismislik diizey
farklarin1 daha derin sekilde belirginlestirmeye baslamistir. 1870 ile 1914 yillar
arasinda dig ticaretin serbestlestirilmesi ve gelistirilmesi ¢ercevesinde 6nemli adimlar
atilmig, CUS’ler 6nem kazanmaya baglamistir. Ticari iliskilerin yayilmasinda cok

onemli bir role sahip olan ulasimin gelistirilmesi i¢in 6zellikle 19. yiizyilin ikinci

2 Ahmet Selamoglu, “Yogunlasan Sosyal Sorunlariyla Kiiresellesme”, (Derl.) Veysel Bozkurt,
Kiiresellesmenin Insani Yiizii: Alfa i¢inde, 2000, s. 35.

#'S. Seving Orhan, “Kiiresel iktisat Politikalar1 Olarak Liberalizasyon”, (Derl.) M. Ali Cukurcayr,
Kiiresel Sistemde Siyaset Yonetim Ekonomi, Cizgi Kitabevi, Konya, 2003, s. 415.

* Baskin Oran, “Kiiresellesme ve Azinliklar”, 2000, s. 9, http:/www.stratejik.yildiz.edu.tr/makale2.htm.
(04.08.2007).
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yarisinda demiryollar1 yaygimlastirllmaya calisgilmistir. Yine 19. ylizyilin ikinci
yarisinda ve 20. yiizyilin baglarinda yasanan iki onemli gelisme, 1869°da Siiveys
Kanal’nin, 1914’te Panama Kanali’nin agilmasi, deniz ticaretini kolaylastirma ve
ulasimi maliyetlerini azaltmada etkili olmustur. Ozellikle iilkeleraras: ticaret agisindan
bakilacak olursa, bu gelismeler ticaretin 19. ylizyil sonlarinda gérece dnemli bir diizeye
ulagmasinda etkili olmustur. Bu donemde, iilkeler ve kitalar aras1 ticaret iligkileri iyice
giiglenmis, GU’ler, Asya, Afrika ve Amerika’da 6nemli koloni ve somiirgeler

olusturmuslardir®.

Somiirgeler sayesinde onemli kaynaklara sahip olan Avrupa’nin Birinci Diinya
Savasi’na kadar diinya ekonomisi i¢indeki Onemi artmaya devam etmistir. Avrupa
tilkeleri arasinda ticaretin ve ekonomik isbirliginin gelistirilmesi amaciyla kurulan
Avrupa Ekonomik Toplulugu sayesinde Avrupa’nin diinya ticareti ve kiiresellesme
lizerindeki etkisi daha da artmistir. Avrupa iilkelerinin Birinci ve Ikinci Diinya
Savagslarinda biiyiik bir yikima ugramasi ve bu arada da Amerika Birlesik Devletleri’nin
kendi i¢ savas ve c¢alkantilarini atlatmasi lizerine O6n plana ¢ikmasi, kiiresellesmenin
zaman i¢inde sekil degistirmesine, ikinci kiiresellesme dedigimiz 1970 sonras1 doneme

gelinmesine sebep olmustur.

Tablo.1.1’de goriilecegi lizere, birinci kiiresellesmenin erken ve ge¢ donemleri
ile ikinci kiiresellesme donemleri birbiriyle genel benzerlikler gostermektedir. Her
evrede Bati’nin yayilmasi, Bati’nin belli kirilma (genisleme) noktalarinda kabugunu
degistirme gereksinimi duydugu donemlerde olmustur. Birinci kiiresellesme erken
donemi, baz1 6zellikleriyle diger ikisinden ayrilir. Birinci kiiresellesme ge¢ donem ve
ikinci donemlerde Bati’nin altyapisi (kapitalizm) ve {istyapisi (demokrasi, insan ve
azinlik haklar1 vs) yayilmayla birlikte goriilmiis ama erken donemde Bati’nin altyapisi
olarak kapitalizm heniiz gelismemistir. Ustyapisinda ise, demokrasi ve insan haklar1 hig
yoktur. Bu nedenle erken donemi kiiresellesme olarak tanimlamak da ¢ok dogru

olmayacaktir*®.

* Fikret Senses, “Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma I¢in Bir Firsat m1 Engel mi?”, Economic Research
Center Working Paper in Economic, Agustos 2004, s. 3.
https://www.researchgate.net/publication/5173574 Neoliberal Kresellesme inn_Bir_Firsat mi_Engel m
i. (12.08.2008).

4 Oran, s. 9.
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Tablo.1.1.

Kiiresellesmenin Evreleri

Birinci Kiiresellesme Erken Birinci Kiiresellesme Geg .
IKkinci Kiiresellesme
Donem Donem

1970'lerde ¢ok uluslu
sirketler, 1980'lerde
. ) o Sanayilesme ve dogurdugu | )
Itici gii¢ | Denizcilikteki gelismeler o iletisim devrimi,
gereksinimler

1990'larda Batinin tek

kutup ve rakipsiz kalmasi

. . Kiiltiirel-ideolojik etki,
Once kar, sonra siyasi baski ve | Once misyonerler, ardindan ]
Yontem | . ) bdylece iilkenin her yani
isgal kasifler, en son isgal
kendiliginden etkilenir

En yiiksek uygarlik diizeyi,
uluslararasi toplumun

o Beyaz adamin sorumlulugu, |idaresi, demokrasi,
Gerekee | Putperestlere hak dini anlatmak ) o
uygarlastirma piyasanin gizli eli,
kiiresellesme herkesin

ortak ¢ikaridir

Sonug Somiirgecilik Emperyalizm Kiiresellesme

Kaynak: Oran, s. 9.

1929 — 1930 yillarinda yasanan ve tiim diinyada agir bir sekilde hissedilen
Biiyiik Buhran veya diger bir ifadeyle Biiyiik Diinya Krizi, ekonomilerin yiiksek oranl
igsizlik ve durgunlukla karsilasmasina neden olmus, bu da, diinya ticaretinde ciddi bir
gerileme yasanmasina sebep olmustur. Bu gerileme ve durgunluk 1940’11 yillarin
sonlarina kadar devam etmistir. II. Diinya Savasi’nin sona ermesi ve hemen sonrasinda
Diinya Bankasi, IMF ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi kurumlarin kurulmas: ile
kiiresellesme olgusu yeniden giiciinii hissettirmeye baglamig ve oOzellikle 1970°1i
yillardan itibaren 6niinde durulamayacak bir hiza kavusmustur’’. Bu dénemde daha sik
telaffuz edilmeye baslayan “Yeni Diinya Diizeni” terimi, 20. yilizyilin basindan itibaren
farkli donemlerde telaffuz edilmistir: Ilk seferinde Birinci Diinya Savasi’ndan sonra
baris anlasmalar1 yapilirken (1919), ikincisinde Ikinci Diinya Savasi’nda (1941 Atlantik
Demeci) ortaya atilmistir. Ancak her iki seferde de yeni bir kararsiz dengeler biitiini

ortaya ¢ikmis, her seferinde devlet sayisi artmugtir™.

4
7 Senses, s. 3.
* Oran, s. 9.
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1.2.2. Ikinci Kiiresellesme: 1970 Sonrasi

Ikinci Diinya Savasinin sona ermesinin ardindan, Amerika Birlesik
Devletleri’nin &ne ¢iktig1 goriilmektedir. Kazgan bu durumu Amerika’nin ikinci Diinya
Savasi’ndan en az zarari gormesi ile agiklamaktadir. Savas, ABD’yi, 19. yiizyil
basindaki Ingiltere gibi; neredeyse “Uzerinde Giines Batmayan Imparatorluk”a
doniistiirmiistii. Bundan gii¢ alan ABD, serbest piyasa ekonomisinin kendi kosullariyla
uygulanmasini istemis®, bu baglamda diinya ekonomisi, ABD’nin énderliginde kurulan
Diinya Bankasi, IMF ve GATT tarafindan yonetilmeye ve yonlendirilmeye

caligilmugtir™’.

1970’lerin baglarinda ABD tarafindan bu sekilde yeni ekonomi politikalari
olusturulurken, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bretton Woods anlagmast ile kurulmus
olan ve altin-dolar iligkilerine bagl yiiriiyen uluslararasi para sistemi ¢okmiis, sabit kur
sistemi yerini dalgal1 kur sistemine birakmis, nihayetinde doviz piyasalari
kiiresellesmeye baslamistir. Ayn1 donemde ortaya ¢ikan petrol krizinin etkisiyle olusan
ve Avrupa bankalarinda biriken Petro-Dolar/Euro-Dolar denilen fonlar, degerlenmek
icin kendilerine pazar ararken, GOU’lere yonelerek uluslararasi bir bor¢ piyasasi
yaratmiglar ve sermaye de boylece kiiresellesmeye baslamistir. Siire¢ icersinde diinya
ekonomisinde banka dengesi giderek biiylimiistiir. Bu donemde yasanan petrol bunalimi
ve kiiresel durgunluk nedeniyle GOU’lerde ekonomik biiyiime yavaslamis ve bu
tilkelerin krediye talepleri arttikca mali sermayenin de giicii artmistir. Kiiresel diizeyde
faaliyet gosteren ve gittik¢e istikrarsizligl artan bir ortamda, kar pesinde kosan mali
sermayenin en Onemli gereksinimi, sermaye dolagiminin Oniindeki engellerin
kaldirilmasi, yabanci sermaye yatirimlarinin kolaylastirilmasi ve bankalarin korunmasi
olmustur. Bu dénemde, ABD’de iktidara gelen Reagan ile Ingiltere’de iktidarda
bulunan Thatcher’in temsil ettigi ¢ok uluslu-uluslararasi sirketler ve sermaye kesimleri
ulusal devletin ekonomi ilizerindeki otoritesinin yerine piyasanin otoritesinin gegmesini
ve politik otoritelerin, piyasanin mantigina tabi olmasini talep etmislerdir. Bir baska
deyisle, kiiresel bir piyasaya hiikmetmeyi istemisler’' ve ikinci Diinya Savasi yillarinda

temeli atilmaya g¢alisilmis olan “yeni diinya diizeninin” sekillenmesi 1970’1 yillardan

* Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus-Devlet, Istanbul Bilgi Universitesi Yaynlar1, Istanbul, 2005, s.
12.

%0 Coskun Can Aktan, “Globallesme ve Yoksulluk”, 2004, s. 1.
http://www.canaktan.org/ekonomi/yoksulluk/ikinci-bol/globalles-yoksulluk. (05.05.2007).

>! Fikret Senses, Kiiresellesmenin Oteki Yiizii: Yoksulluk, iletisim Yayinlari, 2001, s. 282.
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itibaren diinya ekonomisinde s6z sahibi olmaya baglayan, genellikle ABD gilidiimiindeki
CUS’ler tarafindan gergeklestirilmeye baslanmistir. Reagan ve Thacher’in onciiliigiini
yaptig1 piyasa ekonomisinin diinyada hiikiim slirmeye basladigi 1980’lerin basinda,
kiiresellesme, Ozellestirme ve bu politikalarin savunucusu ve uygulayicist olan
politikacilar iktidar olmuslardir. Bu yeni politikalarin, bu iilkelerden sonra giderek diger
batil1 iilkelerde de etkinlik kazanmaya basladigini, hatta az gelismis veya GOU’ler i¢in
de onerilip kabul gérmesiyle 1980’lerin egemen anlayisi haline geldigini sdylemek
miimkiindiir. Neo-liberalizme, yeni ve klasik liberal fikirlere ve 6zellikle Adam Smith’e

dayanan bu sistem, “Washington S6zlesmesi” olarak da bilinmektedir™*.

Ozellikle Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra, tek kutuplu bir hal almaya
baslayan diinyada kiiresellesmenin kontrolii adeta tek siliper giic olan ABD’ye
kalmistir™. Diinya ticaretinin yayginlastirilmasi, gelistirilmesi ve yeniden dizayn
edilmesi amaciyla 1990’1 yillarin ortalarmda GATT’m yerini Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) almstir.

1980’11 yillardan itibaren yeni kiiresel diizen i¢inde bir yandan Avrupa Birligi
(AB), diger taraftan NAFTA (North American Free Trade Area) (Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Bolgesi) ve benzeri bolgesel bloklarin olusmasi karsisinda DTO, “Cok
Tarafli Yatirim Anlasmasi (MAI)”n1 diizenleme ihtiyaci hissetmistir. MAI, uluslariistii
sermayenin girdigi iilkelerde liretimden pazarlamaya kadar, miilkiyet edinme de dahil
olmak tiizere, higbir denetim ve smirlamayla karsilagsmayacagi hususunda uluslarin
anlastig1 yasal bir diizenlemedir. Diger bir ifadeyle, uluslararasi yatirnmlar1 belirleyen
yasalarin liberallesmesi; yatirimlarin korunmasi ve dolayisiyla kiiresellesmenin
yayginlagsmasi amaciyla ¢ok yonlii bir ¢ergeve anlagmasi olusturulmaya calisilmstir™®.
“Sermayenin anayasast” olarak niteledirilen MAI, sermayenin dniindeki tiim engellerin
kaldirilmast ve bu yolla kaynaklarin dah etkin dagilimnin saglanmasini ortaya

koymaktadir™.

Bu donemde, kiiresellesmenin “edilgen aktorleri” durumunda olan {iclincii
diinyada ve Tiirkiye'nin de iginde bulundugu GOU’lerde biiyiik bir bor¢ krizi

yasanmustir.  Ulkeleri yoneten politikacilar, piyasa ekonomisi, kiiresellesme,

>2 Fikret Baskaya, Kiiresellesmenin Karanhk Bilancosu, Ozgiir Universitesi Kitaplig1, 2002, s. 22.

» Nevzat Giildiken ve Mehmet Aslan, “Kiiresellesme ve Ulusalligin Diyalektik Etkilesimi 17,
Cumhuriyet Universitesi iiBF Dergisi, Cilt 7, Say1 2, 2006, s. 189.

>* Ekin, s. 76.

> Albeni ve Eroglu, s. 29.
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Ozellestirme ve sendikal hareketlerin de direncini kirarak bor¢ krizini ¢ézmeye
calismislardir. Ancak, az gelismis ve GOU’lerde, dis bor¢ ve yabanci kaynak bulma
gereksinimi altinda, IMF ve Diinya Bankasi, “Yapisal Uyum Programlar1” ¢ergevesinde
disa acilma, dis diinyada rekabet etmek icin i¢ kaynaklarin ihraci ve yabanci sermaye
girisini destekleme c¢abalar1 neticesinde yeni yoksulluk sorunlari ile karsilasilmaya
baglanmistir®.

Bu tarafiyla kiiresellesme icin, “bir yoniiyle, tiim diinya dl¢ceginde borg alanlarla
bor¢ verenler arasinda karsilikli etkilesimin bir sonucudur” demek de miimkiindiir. Bu
sonuca ulasirken, karsilikli etkilesim silirecinde borg verenin kiiresellesmeye katkisi,
bor¢ verebilecegi ve politikalarini lizerinde uygulayabilecegi iilkeyi yaratmak; bunun
karsisinda borg alanin ise kiiresellesmeye katkisi, bor¢ almaya devam edebilecek sekilde
kendisinden beklenen politikalar1 uygulamak seklinde ortaya ¢ikmaktadir’’. Bir bagka
deyisle, kiiresellesmenin ortaya c¢ikisinin altinda yatan temel etkenlerden biri, diinya
ticaretinin ve sermayenin talep edenlere bor¢ olarak verilebilmesinin yayginlastirilmasi

ve gelistirilmesi kaygis1 ile yasanan bir takim gelismelerdir™.

Ikinci kiiresellesme donemi ilki ile mukayese edildiginde, hem c¢ok daha kisa
siirede gerceklesmis hem de daha giiclii ve etkili olmustur. Bunun baslica nedenleri su

sekilde 6zetlenebilir:

e 1970’lerden baslayarak, ¢ok uluslu sirketlerin diinya ekonomisine

59
egemen olmasi™ .

e 80’lerde Bati’nin optik kablo, haberlesme uydulari, bilgisayarlar, internet

gibi teknolojik buluslari devreye sokarak yarattigi iletisim devrimi®.

e 90’larda SSCB’nin dagilmasi sonucu, gii¢ dengesinin ortadan kalkmasi
ve Bati’nin yeniden tek gii¢c odag: haline gelmesi. Sovyetlerin dagilmasi
ile birlikte soguk savas donemi sona ermis, ABD’nin 6niindeki en biiyiik
ideolojik gii¢ ortadan kalkmistir. Doniisiim ekonomileri olarak anilan
bir¢ok iilke piyasalarini serbestlestirmeye baslamis ve liberal ekonomik

diisiince tim diinyaya hakim olmaya baslamistir. Bu tarihten itibaren

%6 Olgun, s. 148.

°" Mustafa Erdogan, “Kiiresellesmeye Dair”, 2004, s. 3.
http://www.liberaldt.org.tr/guncel/Erdogan/me_kuresellesme.htm. (30.11.2008).
*¥ Tagraf, s. 45.

* Ekin s. 34-35.

% Selamoglu, s. 35
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neredeyse tamamen ABD oOnderliginde yonetilen bir kiiresellesme siireci

karsimiza ¢cikmugtir®.

20. ylzyilin ikinci yarisinda ortaya c¢ikan gelismeler, kiiresellesme olgusunun
yayginlasmasini sagladigi gibi, GU’lerin kiiresellesmeyi kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
yonlendirme ¢abalarin1 da igermistir. Bu tarihsel siire¢ igerisinde kiiresellesme, ticaret,
sermaye, girisim, emek, bilgi alanlarinda yogun bir sekilde yasanmasi ile birlikte
firsatlarin agilip genislemesinin yani sira, yogun rekabet ve giiglii performans
egilimlerini de beraberinde getirmistir. Ozellikle sermayenin hareketliligi artmus,
iilkelerden istenmeyen sermaye kagislari yasanmasina yol agabilen durumlar ortaya
cikmigtir. Artan kisa vadeli sermaye hareketleri, yurt ic¢i tasarruflar ve yurt ici
yatirnmlar arasindaki iligkileri bozmustur. Ayni1 zamanda yatirim portfolyolarinin
cesitlendirilmesine de yol a¢cmustir. Bu gelismeler firsatlar1 arttirmakta, ancak ayni

zamanda bazi siirlari da beraberinde getirmektedir®.
1.3. Kiiresellesmenin Olumlu ve Olumsuz Yanlari

Kiiresellesme kavrami, ortaya ¢ikmaya basladigi donemden itibaren tiim diinya
ilkelerini ve toplumlarim1 pek cok acidan etkilemeye baslamistir. Bu cergevede,
kiiresellesmenin 0zellikle ekonomik ve sosyal etkileri tizerinde durmak gerekmektedir.
Bu etkilerin olumlu ve olumsuz yanlari son yillarda daha da belirgin hale gelmeye
baslamistir. Gegmis donemlere gore giinlimiizde gerek mal ve hizmet, gerek sermaye
hareketlerinin daha genis bir alana yayildigi, ekonomik ve sosyal iligkilerin ile

etkilesimlerin hem yogunlastigi hem de hizlandigini sdylemek miimkiindiir.

Bunlar ve daha bir ¢ok yoniiyle kiiresellesme siireci, ekonomik ve sosyal
iligkilerin olaganiistii gelismesi sonucu kimilerine gore diinyay: biiyiik bir koy haline
getirmistir, kimilerine gore Amerika Birlesik Devletleri’nin kiiltiirel ve ekonomik
hegemonyasinin tiim diinyaya hakim olmasindan baska bir ise yaramamustir®.

Sonug olarak, kiiresellesmenin yarattig1 ve dayattig1 etkiler diisiiniildiiglinde, her
iki diistinceye sahip bilim adamlarimin da hakli olduklar1 yanlar vardir. Bu

degerlendirmeler su sekilde siralanabilir:

6! Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri, s. 141.

62 Nicholas Stern, “Macroeconomic Policy and the Role of the State in a Changing World”, EBRD
Working Paper, Report No: 19, (June 1996), s. 4.

83 Seyidoglu, Uluslararasi1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri, s. 142.
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1.3.1. Kiiresellesmenin Olumlu Yanlar

1990’lardan itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte, mali anlamda
kiiresellesmenin algilanmasi, artan sinir 6tesi karsilikli bagimlilik; mal, hizmet ve para
piyasalarinin biitlinlesmesi seklinde aciklanabilir®. Klasik Ekonomik Teori agisindan
bakildiginda, mali kiiresellesme hem makro hem de mikro diizeyde onemli yararlar
saglar. Makro ekonomik agidan yabanci sermayenin kalkinmakta olan tilkelerde tasarruf
ve doviz agiklart gibi kalkinmadaki temel bosluklar1 kapayarak, kisi basina diisen reel
geliri yiikseltici sonuglar dogurmasini saglar. Nitekim yeni sanayilesmekte olan
tilkelerde mali liberallesmeye agirlik verilmesinin altinda yatan baglica neden, yabanci

sermayeden yararlanarak bu iilkelerin kalkinma hizlarin yiikseltmek istemeleridir®.

Ekonomik faaliyetlerde yasanan simir Otesi genislemelere bakildiginda
kiiresellesme, uluslararasi ticaret, dogrudan yabanci yatirimlar ve sermaye piyasasinda
yasanan gelismeler seklinde kendini gostermektedir. Ulusal ekonomilerin ihracat
oranlarinin artmast ile kiiresellesmenin ticaret boyutundaki olumlu etkileri agikca
gozlenebilmektedir. Ornegin, gelismis iilkelerde (GU) ticaretin toplam iiretime orani
1987 yilindan 1998 yilina kadar %27°den %29’a, gelismekte olan iilkelerde (GOU) ise
%10’dan %17’ye yiikselmistir®.

Mikro diizeyde ise mali kiiresellesme, tasarruf¢ular, mali yatirimcilar ve igletme
dist kaynaklar kullanmak isteyen firmalar agisindan da onemli avantajlar saglar. Bu
sayede fon arz ve talep edenler kendi i¢ piyasalarinin dar kaliplarindan kurtularak dis
piyasalara acilmakta, boylece de tasarruflarini daha iyi kosullarla degerlendirebilmekte

veya daha uygun kosullarla isletme dis1 kaynak saglama olanag elde etmektedirler®’.

Teorik olarak, finansal kiiresellesmenin en 6nemli faydasi, ilgili lilkenin gelir
artisindaki dalgalanmaya karsihik, yumusak bir tiikketim artisina neden olmasidir. lyi
gelismis i¢ piyasalara sahip iilkelerde, ekonomik ajanlar riski aralarinda paylasabilirler.

Ancak, bu durum, iilke genelini ilgilendiren soklarda, finansal akislara agik olmay1

6 Rajneesh Narula and John H. Dunning, “Industrial Develeopment, Globalization and Multinational
Enterprises: New Realities for Developing Countries”, Oxford Development Studies, Vo. 18, No.2,
2000, s. 141-142.

5 Seyidoglu, s. 142.

% The World Bank, World Development Indicators 2000,
http://www.worldbank.org/data/wdi2000/html. (17.01.2008).

67 Seyidoglu, Uluslararasi1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Déniisiim
Ekonomileri, s. 143.
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gerekli kilar. Bu akis, farkl: tilkelerdeki ajanlarin risklerinin etkin sekilde kontrol altina
alinmalarina yardimci olur. Bdylece, finansal kiiresellesmenin, toplam tliketimin
volatilitesini azaltmast ve ulusal tiiketimin ve gelirin kompanse edilmesiyle refah
seviyesinin artmasi beklenir®. Biitiin bunlarin yaninda kamu ag1g1 veren birgok iilkede,
hiikiimetlerin bu aciklarin finansmani amaciyla, ozellikle kisa siireli mali sermaye

akimlarin1 6zendirici politikalar izledikleri goriilmektedir.

Kiiresellesmenin en belirgin faydasi, diinya piyasalarinin entegrasyonu ve
yasanan teknolojik gelismeler sayesinde bilginin kolay ulasilir hale gelmesi suretiyle
daha hizli yayilmasidir. Bu sayede, diisiik islem ve iletisim maliyetlerinden ortaya ¢ikan
verimlilik, 6zellikle GOU’lerin kazanglarmna yol agmustir. Diisiik maliyet, yiiksek pazar
etkinligi, yiiksek verimlilik, diisiik ticaret engelleri ve yeni yatirim firsatlarinin ortaya
cikmasi araciligiyla rekabet artmistir. Bu noktada GOU’lerin son yirmi yilda diinya
ticaretine ve kiiresel ekonomiye aktif olarak katilmaya basladiklar1 sdylenebilir. Bunun
onemli nedenlerinden biri de hi¢ kuskusuz cografi sinirlarin mal ve hizmet tedariginin
sinirlanmasinda bir engel olmaktan ¢ikmis olmasidir. Ayrica, yasanan gelismeler,
gerekli altyapiy1 olusturabilen GOU’lerin ekonomik kalkinmalarina yardime1 olmustur.
Basta Asya iilkeleri ve 6zellikle Giiney Kore ve Tayvan gibi kiiresellesmenin ortaya
cikardig1 firsatlart iyi degerlendiren {ilkelerin hizla biiyiidiigli ve yasam standartlarin
yiikselttikleri goriilmektedir. Bunlarin yaninda, banka dis1 mali kurumlarin finansal
aracilik siirecindeki 6nemlerinin gittikce artmasi, daha yiiksek uluslararasi rekabet, daha
fazla ekonomik gelisme, daha yiiksek gelir diizeyi, daha yiiksek kaliteli iirlinler ve

béylece daha yiiksek hayat standartlari goriilebilmektedir®.

Mali kiiresellesmenin  saglanmast ile sermayenin Oniindeki engellerin
kaldirilmasi, serbest piyasa mekanizmasina tiim diinya iizerinde islerlik kazandirabildigi
takdirde, kit kaynaklarin etkin kullanimina hizmet edecek ve sermayenin daha verimli
olacag: bolgelere kaymasma neden olacaktir’’. Sermaye, yatirimin getirisinin yiiksek
oldugu bolgelere gittikce ve Ozellestirme sonucu etkinlik arttikgca, bu degisiklikler
kiiresellesen ekonomideki biitiin katilimcilar arasinda paylasilacak biiyiik kazanglarin

dogmasina sebep olabilecektir.

68 Kose, Prasad ve Terrones, s. 3.

% Gazi Ercel, “Globalization and Intenational Financial Environment”, Bank of International
Settlement Review, No.79, 2000, s. 2-3.

7 Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Doniisiim
Ekonomileri, s. 143.
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1.3.2. Kiiresellesmenin Olumsuz Yanlari

Kiiresellesme yanlilar1 oldugu gibi kiiresellesmeye karst ciddi elestiriler
yoneltenler de vardir. Bu elestiriler temelde kiiresellesmenin nimetlerinden esit bir
sekilde faydalanilamamasindan kaynaklanmaktadir. Yani, “kiiresel esitsizlik” olgusu,

bu alandaki en 6nemli sorunu olusturmaktadir.

Kiiresellesmenin ekonomiler {izerindeki en temel olumsuz etkisi, ulus-
devletlerin kendi ulusal ekonomilerini kontrol etme konusunda gozle goriiliir sekilde
agirliklarinin azalmasidir. Son donemlerde iktisadi politikalar uluslariistii kurumlara ve
ticaret anlagmalarina dayandirilmaya c¢alisilmakta, bu durum ise ulusal organlardan
uluslararas1 kurumlara dogru kismi bir otorite ve giic transferinin yasanmasina yol
acmaktadir. Bu durum, bu kurumlarin iilkelerin politik kararlarina bile etki eder hale
gelmesine neden olmaktadir’'. Ozellikle kendi kendine ekonomik sorunlarini asamayan,
yatirim ve bor¢ ¢evrimi i¢in yeterli finasman kaynagi bulamayan ve kisir bir dongiide
siirekli ekonomileri kotiilesen iilkelere uluslararasi kurum ve kuruluslarin destek
vermesi son derece yerinde bir durumdur. Ancak, bu yardimlarin 6zellikle sermaye
sahibi olan GU’in kazanglarmi arttirmaya karsiik, GOU’lerin zaten bozuk olan
ekonomilerini daha da bozucu “yanli” destekler olmasi, GOU’leri ABD giidiimiindeki

mevcut uluslararasi kurumlara olan giivenini de ciddi seviyede zedelemistir.

Bu baglamda, ekonomik yonden GU’ler ve ABD’nin kiskacina diisen GOU’lerin
kendi simirlart igerisinde egemenlikleri ¢ogu agidan sorgulamaya acik hale gelmistir.
Ciinkii uluslararas1 alanda ekonomik, siyasi ve askeri bagimliliklarin artmasi, ulus-
devletlerin kendi irade ve tercihlerine dayali ekonomik ve sosyal politikalar

yiiriitmelerine engel olmaktadir’.

Global finansin temel niteligi, en giiclii tilkeler de dahil, hiikiimetlerin siyasi
kontrolleri ve uluslararasi kuruluslarin etkisi disinda olmasi ve bu nedenle istikrarsiz bir
yap1 gostermesidir. Bu durum ise, finans sisteminin kredi yaratma fonksiyonuna bagl
olarak gelecekteki iiretimi kontrol etmesi ve iretim artisinin da finans kesimindeki
istikrara bagli olmasi nedeniyle, reel kesimi de istikrarsizliklar ve krizler karsisinda

zaylf birakmaktadir. 1997°de yasanan Global Krizde oldugu gibi finans piyasasinin

"' Mehmet Dikkaya ve Fatih Deniz, “Ekonomik Kiiresellesmenin Yol Actigi Problemler: Teorik Bir
Bakis”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Dergisi, Cilt 2, Say1 3, 2006, s. 166.

> Omer Ozpmar ve Ergiin Slmsek “Kiiresellesmenin Getirdigi Sorunlar ve Bu Sorunlara Coziim
Onerileri”, Uludag Universitesi IiIBF Dergisi, Cilt 22, Say1 2, 2003, s. 3.
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yonetimine iligkin siyasi otorite yetersizligi, genel olarak global ekonominin yonetimine

iliskin siyasi otorite yetersizligi ile sonu¢lanmustir’ .

Kiiresellesme ile ortaya cikan bilgi teknolojilerindeki degisiklikler iiretim
yapilarinin da degismesine sebep olmustur. Bu degisim birgok alanda maliyetlerin
diismesine ve kalitenin artmasmma neden olsa da birtakim sorunlar1 beraberinde
getirmistir. Kiiresellesme ile birlikte hem {ilkeler arasinda hem de iilkelerin kendi
iclerinde gelir dagiliminin olumsuz etkilendigi sdylenebilir. Yani genellikle zengin daha
zengin, yoksul ise daha yoksul hale gelmistir. Diinyanin en zengin %20’lik niifusu,
tretimin %82’ine sahipken, geriye kalan %80’lik niifusun yoksullugu artmaktadir.
Ornegin, diinyada giinde 1 dolar veya altinda gelirle yasayan ve mutlak yoksul sayilan
insan sayist 1987’de 1.2 milyar kisi iken, 2000’li yillarda bu sayi 1.5 milyara
yukselmistir. Buna karsilik, ayn1 donemde zengin {ilkelerin ulusal gelirleri ile birlikte
kisi basina diisen milli gelirleri de artmistir. GU’lerde kisi basina gelir 1970°1i yillarda
ve 1980’11 yillarin baslarinda 10.000 dolar ve dolayinda iken, 1990 sonlarinda bu rakam
24.000 dolara ulasmistir’*. Kiiresellesmenin gereklerini gergeklestiremeyen, diger bir
ifadeyle ¢agm hizina ayak uyduramayan GOU vatandaslarmin yasam standartlarinda
kotiillesme goriilmektedir. Ozellikle gelir esitsizliginin artis1 kiiresel bazda ciddi
boyutlara ulasmustir. Ulkeler bazinda bazi istisnalar olmakla birlikte, genel olarak diinya
ekonomisinin ¢ok yavas biiyiidiigli, bu biliylime hiz1 ile tatminkar bir {icret diizeyinde,
yeterli istihdam saglanamadigi ve yoksullugun hafiflemedigi goriilmektedir. Aksine,
issizlik ve yoksulluk artmakta, gelir dagilimindaki adaletsizlik derinlesmektedir’”.
Ayrica piyasa kosullarina gore diinyada gerceklesen kaynak tahsisi, az gelismislik
sorununu ¢dzememektedir. Diinya Bankasi’nin kiiresellesme ve fakirlik iizerine yaptigi
giincel bir caligmada, ticaretin ve sermaye hareketlerinin diizensizlestirilmesinin kiiresel
fakirligin ve esitsizligin azaltilmasinda etkin faktorler oldugu savunulmustur. Ancak
calisma, diizensizlesen ticaretin ve sermaye piyasalarinin lilkeler arasinda ve iilkelerin
kendi iclerinde bireyler arasinda gelir esitsizligini koriikledigini de gostermektedir.
Ustelik bu esitsizlik trendi gittikge artan bir egilim de gdstermektedir. Birlesmis
Milletler (BM) tarafindan 1999 yilinda hazirlanan gelisme raporunda, en zengin iilkede

3 Ozkivrak ve Dileyici, s. 4.

™ Meryem Koray, Kiiresellesmeyi Tartisirken insan Hak ve Ozgiirliiklerini Yeniden Gézden Gegirmek,
TMMOB Sanayi Kongresi 2001, Kiiresellesme ve Sanayilesme Bildirileri, No. E/2001/291, Istanbul,
2002, s. 202

” Christian E.Weller ve Adam Hersh, “The Long and Short of It: Global Liberalization, Poverty and
Inequality”, Center for European Integration Studies Working Paper, No: B12, 2002, s. 27.
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yasayan kisi ile en fakir lilkede yasayan kisi arasinda 1985 yilinda 76 kat olan ortalama
gelir farkinin, 1997 yilinda yaklasik 3 kat artarak 228 kata ¢iktig1 vurgulanmaktadir’®.
Globallesme ile birlikte, siire¢ iginde gelir dagiliminda sermayenin kari artarken,
emegin geliri digmiistiir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde, kar paylar
ticret gelirlerine gore yiikselmis, is ve gelir glivencesi azalmis; nitelikli ve niteliksiz
emek arasindaki ticret esitsizligi artmistir. 1980°lerden bu yana diinya niifus piramidinin
tist boliimiinii olusturan en zengin %?20’lik kesimin milli gelirden aldig1 pay, hemen her
tilkede artmustir ki, bu kesim geligmekte olan iilkelerin yarisindan fazlasinda milli
gelirin %50’den fazlasini almaktadir. Bununla birlikte, milli gelirin daha biiyiik bir
kismi, daha az sayida kisinin elinde toplanirken, diinya ekonomisinin 1950-1973
arasinda %S5 olarak gergeklesen hizinin 1990’larda %3’e diismesi, bu zenginligin

yatirima yonelmedigini gostermektedir’’.

Kiiresellesme neticesinde GU’ler, GOU’lerin yabanci sermayeye karsi liberal
politikalar uygulamalarinin kaynak tahsisinin etkinligini arttiracagint ve bu suretle
GOU’lerde de refahin artacagim iddia etmektedirler. Sermayenin uluslararas: arenada
serbestge dolagmasi, maliyetin en diisiik, karin en yiiksek oldugu yerde iiretimin
yapilmasina yol agmaktadir. Son donemlerde hisse senedi borsalari, portf0y yatirimlari
ve elektronik donanim ulusal diizlemde kontrol edilememektedir. Kiiresellesmenin
ekonomik aktdrleri diinya capinda bir ag icerisinde hareket etmekte, bir devletin
borsasindaki istikrarsizlik birkag dakika icerisinde diger borsalarda da olumsuz etkilere
yol agmaktadir. Piyasalar, siyasal ve ekonomik gelismelere karsi asir1 duyarli hale
geldigi icin sermaye hareketleri anlik zaman dilimleri igerisinde bir iilkeden digerine
yon degistirebilmekte’®, bu ani degismeler de mali durumlari ¢ok da stabil olmayan

ozellikle GOU’lerin ekonomilerini tehdit etmektedir.

Her ne kadar geleneksel teorik modellerde, finansal kiiresellesmeyle birlikte,
artan riskin entegrasyona katilan tiim iilkeler arasinda paylasildigi sdylense de, bu
teorinin GOU’ler i¢in de gecerli oldugunu sdylemek igin yeterli kanit yoktur. Kiiresel
piyasalara entegre olmay1 basarabilmis ve digerlerinden daha iyi ekonomik gostergelere
sahip olan lilkelerde bile, finansal kiiresellesme, risk paylasimi konusunda 6nemli bir

gelisme kaydedememistir. Gelismis ve endiistrilesmis ekonomilerde ise, 6zellikle son

7 Numan Kurtulmus, Sanayi Otesi Déniisiim, Kiireselleme ve insan Haklar1 Boyutuyla, is
Yaymecilik, Tkinci Baski, Istanbul, 2001, s. 132.

7 Ozkivrak ve Dileyici, s. 4.

7® Dikkaya ve Deniz, s. 167.
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15 yilda risk paylasimi konusunda iyi yonde bir gelisme oldugu sdylenebilir. Ayrica,

finansal agikligin artmasu, risk paylasimi seviyesini de olumlu yonde etkilemektedir””.

Endiistrilesmesini heniiz tamamlamamis {ilkelerin, kiiresel finansal piyasalara
olan entegrasyonundaki artisa ragmen risk paylasimlarinin yetersiz olmasinin nedenleri,
bu iilkelerin, banka kredileri gibi risk paylagimina fazla uygun olmayan daha az stabil
sermayeye dayaniyor olmasidir. Bunun yaninda bono/tahvil portfdyiindeki tercihlerin de
risk paylasimim etkiledigi soylenebilir. Tiim bu konfiglirasyonda 6zellikle dis borg,
gelismekte olan piyasalarin tliketim riskini paylagmalarina mani olan Onemli bir
kalemdir. Bunlara ilaveten, i¢ piyasadaki finansal liberalizasyon ve uluslararasi alandaki
finansal entegrasyon, 6zellikle bor¢ artis1 ve borcun borgla finansmani ile dondiiriilmesi

durumlarinda, kotii sonuglar dogurabilecek finansal patlamalara neden olabilir™.

Gortldiigi gibi ekonomide kiiresellesme, IMF ve DB gibi kuruluslarin iddia
ettigi gibi, ¢agin geregi ve teknolojinin zorunlu sonucu degil, tersine, metropol
sermayesinin istikrarli kar oranlar1 elde edememesi sonusunda, basvurmak zorunda

kaldig1 riskli bir yatirim yéntemidir®'.

Yukarida olumsuzluklar1 bahsedilen, ozellikle zayif ekonomik yapiya sahip
GOU’ler icin faydadan ¢ok zarar getiren kiiresellesme, bu iilkeleri, mevcut kiiresel
diizende ekonomik refah yoniinden aralarinda ugurum olan GU’lere karsi daha zayif ve
korumasiz hale getirmekte, bir manada “modern ¢agin sOmiirgeleri” olmaya

zorlanmaktadirlar.
1.4. Finansal Kriz Olgusu ve Finansal Kriz Tiirleri
1.4.1. Kriz Kavramn ile Tlgili Temel Tamim ve A¢iklamalar

Kriz soOzciigliniin etimolojik kdkeni Yunanca ve Latinceden gelmektedir.
Yunancada “krinein” kokiinden gelen “krisis”in anlamu, Latincede de aymidir™. Krisis

kelimesinden gelen kriz kelimesi, Ingilizcede “crisis”, Almancada “die krise”,

7 M. Ayhan Kose, Eswar S. Prasad ve Marco E. Terrones, “How Does Financial Globalization Affect
Risk Sharing? Patterns and Channels”, IMF Working Paper, WP/07/238, October 2007, s. 4.

80 Kose, Prasad ve Terrones, s. 4.

81 Selim Somgag, “Kiiresellesmenin Ekonomik Anlami”, Dogu-Bat1 Diisiince Dergisi, Y1l 4, Say1 17,
Kasim-Aralik-Ocak 2001-2002, Ankara, s. 156.

%2 izzettin Onder, “Ekonomik Kriz”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Ozel Sayis1 I, Say1 41, Yil 7, Ankara
(Eyliil-Ekim 2001), s. 45.
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Fransizcada “crise”, Cincede ise tehlike ve firsat kelimelerinden olusan “weiji” kelimesi

seklinde telaffuz edilmektedir®.

Kriz s6zciigiiniin sosyal bilimlere girisi ise 17. ve 18. ylizyillarda olmus, iktisat
biliminde ¢ogu kez “birden bire ortaya c¢ikan kotlii gidis yoniinde gelisme”, biiyiik

stkint1”, “buhran” ve “bunalim” gibi kelimelerle es anlamda kullanilmigtir®*,
Bu tanimlara gore krizin 6zellikleri su sekilde genellenebilir:
e Krizin dngoriilememesi,
e Beklenmedik gelismelerin meydana gelmesi,
e Onleme mekanizmalarinin yetersiz kalmast,
e Kirizin sistemin varligini tehdit etmesi,
e Mevcut sistemde degisiklik yapma gerekliligi,

e Krizin Onlenmesi i¢in alinmasi gereken onlemler icin yeterli bilgi ve

zamanin bulunmamasi.

Glinliik hayatta ise, finansal kriz, ekonomik kriz, mali kriz, siyasi kriz, ahlaki
kriz, hiikkiimet krizi, para krizi, doviz krizi vb sekillerinde kullanilmaktadir®. Bunlar

arasinda en fazla sozu edilen krizler ise finansal ve ekonomik krizlerdir.

Ekonomik yapiya iliskin herhangi bir olumsuzlugu “kriz” olarak
tanimlayabilmek icin belli unsurlarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Bu durumda
cesitli donemlerde meydana gelen enflasyon, deflasyon, devaliiasyon, revaliiasyon,
resesyon, stagnasyon gibi ekonomik olaylarin her birisini kriz olarak tanimlamak dogru
degildir. Ornegin, enflasyon bir kriz degildir ancak, gerek devlet, gerekse birey ve
firmalar agisindan biiyiik bir sorundur. Oysa hiperenflasyon, fiyatlar genel seviyesinin
ani ve beklenmedik bi¢gimde hizla artmasi olup, “kriz” olarak addedilebilir. Yine ayni

sekilde deflasyon, fiyatlar genel seviyesinde bir azalmay1 ifade eder ve bir kriz degildir.

% Callum Henderson, Asya Cokiiyor: Asya Krizi ve Sonrasi, Meral Giineng (Cev.), istanbul: Alfa
Yayinlar1 592, Dizi No: 014, Ocak 2000, s. 191.

¥ Yusuf Sahin, “Kriz Y&netimi”, Asim Balci ve digerleri (Drl.), Kamu Yoénetiminde Cagdas
Yaklasimlar, Sorunlar, Tartismalar, Céziim Onerileri, Modeller, Diinya ve Tiirkiye Yansimalari
icinde (333-364), Ankara: Seckin Yaynevi, 2003, s. 336.

% Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Céziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi II, Say1 42, Y1l 7, Ankara, (Kasim-Aralik 2001), s. 1225.
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Ancak, konjonktiir icerisinde beklenmedik bir bicimde fiyatlarda meydana gelen ani

diisme olarak tanimlanan depresyon bir krizdir™.

Krizler i¢inde bulunduklart doénem kosullarindan etkilendikleri igin,
etkilendikleri donem kosullarina baglh olarak kendilerine 6zgii nitelikler sergilerler. Bu
nedenle her kriz ortamina uyacak bir kriz tanimlamaya yonelik tek bir dogru olarak
genel kabul goren bir ifade yer almamaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari, hisse senedi ve
emlak fiyatlarindaki degismeler, mali kuruluslarin ticari bor¢larini ddeyemez hale
gelmesi ve iflaslar1 gibi dayanaklar belirlenerek, referans alinan gostergelerin
tamaminin veya bilylikk kisminin hizla, kisa siirede ve diizenli bir bi¢imde koétiiye
gitmesi mali veya finansal kriz olarak algilanabilir’. Sebebi ne olursa olsun, krizlerin
vurdugu iilkenin ekonomisi i¢in, agirhigina ve siiresine bagli olarak, tahrip edici etkileri

uzun siire devam eden bir 6zelligi vardir.

Krizler, bir lilkenin istikrarli bir durumdan istikrarsiza gegmesine, ekonomisinde
aniden beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin mikro agidan firmalari, makro
acidan da iilke ekonomisini sarsacak sonuglar ortaya ¢ikmasina vesile olabilirler™. “lyi
bir durumdan kotii bir duruma diisme” olarak tabir edilebilecek bu durum, en kii¢iik
iktisadi birimden (firma), en biiyiik iktisadi birime (devlete) dogru i¢ ve dis borglarin
arttig, issizligin arttigl, fiyatlarin kimi zaman yiikselip kimi zaman diistiigii, tiretim
dengesinin kararsiz hale geldigi ve halkin kendi siyasi iktidarina karst olan giiveninin
sarsildig bir ekonomik dénemin goriiniimiidiir™. Bu nedenle finansal krizler, ekonomik
gelisme siirecinin son noktasina ulasildiginda asagi dogru keskin bir inigin kaginilmaz

olmasi nedeniyle is slireglerinde zirvelere de benzetilebilir’.

Genel olarak krizlerin temel ortak 6zellikleri ani ve beklenmedik olmasi, tehdit
ve yeni firsatlar yaratabilmesi, ayrica yayilma ve bulasma 6zelligine sahip olmasi olarak

belli bagliklar altinda toplanabilir.

Genel “kriz” kavramindan, daha 6zele indigimizde iilkelerin ekonomilerini ciddi

seviyede tehdit eden ve goballesmenin kaginilmaz bir sonucu olan “finansal kriz”

8 Aktan ve Sen, s. 1226.

%7 Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cokiis, Mali Krizler Tarihi, Nesenur Domani¢ (Cev.),
Istanbul: Scala Yaymcilik ve Tanitim A.S., Nisan 2004, s. 7.

% Aktan ve Sen, s. 1226.

¥ Ali Ozgiiven, “iktisadi Krizler”, Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Say1 41, Yil 7, Ankara,
(Eyliil-Ekim 2001), s. 56.

% Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: Tha Causes of Banking and Balance-
of-Payment Problems”, The American Economic Review, Vol. 89, No. 3, (June 1999), s. 486.
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kavramu ile karsilagiriz. Paul Krugman, krizin ¢ok farkli nedenlerden ortaya ¢ikabilmesi
nedeniyle belirli bir taniminin bulunmadigini 6ne siirerken, Edwards ise finansal krizleri
paranin degerindeki diislise ve uluslararasi rezervlerin ciddi bi¢imde tiiketilmesine
baglamuglardir’'. Mishkin’e gore finansal kriz, verimli yatirim olanaklarma sahip
finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemlerinin gittikge kotiilesmesi
nedeniyle, fonlarin etkili bigimde kanalize edilememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal
olmayan bozulmalardir’®. Bir baska tanimlamaya gore s6z konusu kavram, genel olarak
herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktdrii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirinin Otesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalar1 ifade eder”.

Makroekonomik kriz tiirleri reel ve finansal sektor krizleri olmak iizere iki baslik
altinda toplanabilir. Reel krizler, mal-hizmet ve isgiicli piyasalarinda ciddi daralma
seklinde ortaya cikar Bu krizler, ekonominin iiretim yapisinda ciddi problemler
yasanmasini ifade etmektedirler. Diger bir ifadeyle, iiretim miktarinin azalmasi, tam
istihdam diizeyinden uzaklasilmasi, ekonomide atil kapasitelerin olusmasi ve issizligin
artmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadirlar. Finansal krizler, para ve hisse senedi piyasalari
gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde geri
donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sonuglar
olarak kabul edilebilir’®. Finans sektoriinde olusan krizler piyasalarin etkin isleyisini
bozan finansal piyasa ¢okiisleridir ve ekonominin reel kesimi iizerinde de tahrip edici
etkiler yaratmaktadirlar. Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde islevlerini
yerine getirememesi ile sonuglanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli
daralmalara yol agar. Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve iilkelerin siyasi,
ekonomik, sosyal unsurlarin1 kokli bir bi¢imde etkilemesi krizlerin acgiklanmasini ve
krizlere neden olan unsurlarin ortaya ¢ikarilmasini zorunlu hale getirmektedir.

Sonug olarak, Giiney Amerika, Giiney Asya ve Rusya krizlerine kadar ekonomi
literatiiriinde ¢esitli kriz tanimlar1 ve teorileri mevcut iken, her vuran krizle birlikte, bu

bolgeler iktisat¢1 ve politika belirleyiciler icin deneysel bir laboratuar olmus, bunlardan

%! Sebastian Edwards “Does the Curency Account Matter ?””, National Bureau of Economics Research
(NBER) Working Papers, No:8275, November 2000, s. 29. http://www.nber.org/papers/w8275
(10.09.2007).

%2 Frederic S. Mishkin, “Lessons From Asian Crisis”, National Bureau of Economics Research (NBER)
Working Papers, s.1-2. http://www.nber.org/papers/w7102 (10.09.2007).

% Edwards, s. 29.

% Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt 1, Yil 7, Say1 44, Eylil-Ekim 2001, s. 176.
http://dialup.ankara.edu.tr/~kibritci/publications.html (02.03.2008).
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onemli dersler ¢ikarilmustir’”. Ancak dikkat edilmesi gereken durum, bahsi gegen
cografyalarm GU ve ABD tarafindan yiizyillarca sdmiiriilmiis ve son donemde de
ckonomik yénden agr sorunlar yasayan GOU’lerin agirlikta oldugu iilkelerden

olusmasidir.
1.4.2. Finansal Krizlerin Gelisme Siireci

Neoklasik teori baglamindaki finansal liberallesme diisiincesi, yerli tasarruflarin
yetersiz kaldig1 durumlarda yabanci tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiyiime i¢in dnemli
bir kaynak olusturabilecegi temeline dayanmaktadir. Bu diislinceye gore, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi (dis finansal serbestlik) sonucunda tasarruflar, sermaye
darbogazi ¢eken iilkelere akacak, bir baska deyisle, ekonomik etkinligi gelistirerek
bliylime ve istihdami gerceklestirmek icin yurtici tasarruflari yeterli olmayan
GOU’lerde faiz oranini yiikselterek, tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflar ¢ekilecek
ve bu siireg, GOU’lerdeki faiz oranlar1 uluslararas1 faiz oran1 seviyesine inene kadar
devam edecektir’.

Ozellikle kiiresellesmenin hizlandigr 1980-1990 déneminde, bazi yazarlar,
kiiresel diizeyde yasanan bu akimlarin teorik olarak hem gelismis hem de gelismekte
olan tilkeler iizerinde olumlu etkilere sahip olacagin1 savunmuslardir. Tasarruf fazlasi
olan GU’lerin sermayenin tasarruf eksigi ve dolayisiyla da sermaye ihtiyaci olan
GOU’lere kaymasi planlanmistir. Bu sayede GU’lerden gelen sermaye sahipleri daha
yiiksek faiz geliri elde etme sansmi yakalayacak ve GOU’lerde ihtiyaclar1 olan
sermayeye kavusmus olacaklard®’.

1990’larla birlikte piyasa ekonomisine gecilirken hem biiylik zorluklar hem de
biiylik firsatlar dogmustur. Daha 6nce bir devlet kendi ekonomisinin hemen hemen tim
yonlerini kontrolii altinda tutabilirken, tercihlere dayali piyasa ekonomisine gecis i¢in
iilkeler planli girisimlerde bulunmaya baslamislardir’™. Neoklasik teori uyarinca,
kiiresellesme olgusu ile birlikte, sermayenin Oniindeki tiim engellerin kaldirilmasi

yoniindeki cabalar artmis, 6zellikle GOU’ler, siyasi sistemlerini demokratiklestirme

% Gazi Ercel, “Kiiresellesme ve Uluslararasi Finansal Gelismeler”, 17. Asya Bankalar Birligi Genel
Kurulu 2, istanbul, Tiirkiye, 2000.

% Koray Duman, “Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalari”. Finans-
Politik&Ekonomik Yorumlar Dergisi. (Ocak 2002), s. 41.

%7 Biilent Giiloglu ve A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No. 27, Ekim 2002, s. 3 www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekrizl.pdf. (10.01.2008).

% E. Joseph Stiglitz, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhigi, Cev: A.Tascioglu, D.Vural, Plan B
Yaynlari, istanbul, 1998, s. 160.
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calismalarina baslamis, bu sistemle uyumlu olarak calisan serbest piyasa ekonomisini
benimseyen hukuki diizenlemelere hiz vermislerdir. Bu baglamda, GOU’leri yoneten
donemin hiikiimetleri tarafindan mali sistemlerin serbestlestirilmesi amaciyla bir dizi
reformlar yapilmistir. Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarmin serbest birakilarak kredi
tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin merkez bankalarinda tutmak zorunda olduklari
mevduat munzam karsilik oranlarinin diisiiriilmesi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci

hem de yerli yatirrmeilara agilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir®.

Gergekten de, 1980 sonrasinda GOU’lerde yasanan yeni ekonomik yapilanmalar
ve finansal liberallesme neticesinde, uluslararasi sermaye yoniinii GOU’lere dogru
cevirmistir. Bu akimlarin olumlu etkilerinden yararlanmak isteyen pek ¢ok iilke bu
donemde finansal serbestlesme politikalarint benimsemistir Bu iilkelerdeki faiz
oranlarinin diger lilkelere kiyasla yiiksekligi ve bu {iilkelere duyulan giiven, bu akimin
en 6nemli nedenlerinden biridir. Ayrica, OECD iilkelerinde gerceklesen diisiik biiyiime
oranlar1 ve buna bagh olarak bu iilkelerin faiz oranlarin1 biraz daha gevsek birakmasi,
dolayistyla diinya genelinde faiz oranlarinin diismesi ve diger taraftan da yeni olusan
yatirim firsatlarinin etkili oldugu da sdylenebilir'®. Bu sebeplerle kisa vadeli sermaye
hareketleri (portfdy yatirimlari, tahviller, mevduat sertifikasi, ticari kagit ve hisse
senedi) GOU’lere yonelik uluslararasi sermaye igerisinde énemli kalemleri olusturmaya
baslamustir. Portfoy yatirimlarindaki artista GOU’lerdeki ozellestirme programlarinin
(Arjantin  6rnegi) bu iilkelerin kredi derecesini diinya nezdinde artmasi ve
gerceklestirilen yapisal reformlarla birlikte (Meksika o©rnegi) yiiksek kazang
beklentilerinin artmasi bu iilkelere sermaye akimlarinin yonelmesine sebep olmustur.

Bu tiir finansal akimlar nedeniyle giderek daha kiiresel bir hale gelen finansal
sistem, sermaye piyasalarinin etkinligini arttirmistir. Ancak bu serbestinin ulusal doviz
piyasalarina yansimasi, iilkelerin doviz rezerv hareketliliginin giris ve c¢ikis
evrelerindeki “kisa vadecilik” ve ulusal finans piyasalarinin giderek daha fazla
spekiilatif saldirilara agik hale gelmesi sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik ve risk
ortamidir'®’. Boylece, merkez bankalar1 giderek daha yiiksek miktarda rezerv tutmaya
zorlanmakta, bu da reel fiziksel yatirimlara ayrilabilecek kaynaklarin giderek

daraltilmas1 anlamina gelmektedir. Nitekim, UNCTAD verilerine goére, 1990-1998

% Giiloglu ve Altunoglu, s. 3.

' Durusoy, s. 5.

" Ering Yeldan, “Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine Degerlendirmeler”,
(II. Diinya Sosyal Forumu) Rethinking Development Economics: Active Growth and Social Policies
Under Globalization Conference, (31 Jan — 5 Feb 2002), Brazil, s. 7.
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arasinda tiim kalkinmakta olan iilkelere toplam 1890.6 milyar dolarlik bir sermaye girisi
yasanmis, bunun 1083.6 milyar dolar1 16 GOU piyasasina yonelmistir. Ayn1 donemde,
kalkinmakta olan iilkelerden 577.2 milyar dolarlik bir sermaye c¢ikist yasandigi;
dolayisiyla 1990-1998 doneminde toplam net sermaye giriginin 1313.4 milyar dolar
oldugu goriilmektedir. Net sermaye girislerine gorece uluslararasi doviz rezervi
birikiminin %33.3’e ulastig1 goriilmektedir'®®. Buradan, giiniimiizde GOU’lerin yiiksek
reel faiz pahasina sagladiklari sermaye girislerinin yaklasik ticte birini rezerv birikimine
ayirmakta oldugu hesaplanabilmektedir.

Bu agidan bakildiginda, finansal liberalizasyonla birlikte bankacilik sisteminin
kirilganlig1 da biiylik 6l¢lide artmaktadir. Faiz tavanlarimin kalkmasiyla birlikte faiz
oranlarinin artan volatilitesi, bankalar1 ciddi faiz riskleri ile kars1 karsiya getirmektedir.
Regiilasyon uygulamalar1 ile kisa vadeli faizlerin her zaman uzun vadeli faizlerin
altinda kalmasi garantilenirken, finansal liberalizasyonla birlikte bu garanti ortadan
kalkmis ve vade uyumsuzluklari nedeniyle banka bilancolar1 daha riskli hale
gelmistir'®.

1990’11 yillarda yasanan bu gelismelerin ardindan, serbest piyasa ekonomisinin
oniindeki engellerin biiyiik bir kismi ortadan kalkmistir. Bu nedenle, iilkelerarasi ticaret
kolaylasmis; ne var ki, ekonomik problemlerin {ilkeden iilkeye ge¢mesi olarak
tanimlanan “bulagsma etkisi” (contagion effect) giderek artmis, ekonomik krizler daha
kolay bigimde yayilma egilimi gostermistir'®. Ozellikle hedge islemleri ile birlikte, bir
tilkede riske edilen fonlar diger iilkede garanti altina alinmaya calisilirken, Proxy
hedging'® soklar1 krizlerin hizla yayilmasina ortam hazirlamistir. Bunun sonucu olarak,
krizde olan bir iilke ile dogrudan iligkisi bulunmayan herhangi bir iilke bile kendini
ciddi sorunlarin i¢inde bulabilmektedir. Etki alan1 neredeyse bdlgenin tamami olan
Dogu Asya ve Rusya’daki krizler, bir mali krizin nasil hizli ve zorlayict bir bigimde

106

patlak verebilecegini ortaya koymaktadir Bu donemde kiiresellesmenin kat1

192 United Nations Conference on Trade and development (UNCTAD), Trade and Development Report,
1999, Geneva.

103 Duman, Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalari, s. 41.

1% Ercel, Kiiresellesme ve Uluslararasi Finansal Gelismeler, 2000.

15 Belirli bir risk icin direkt olarak hedge yapmak yerine, finansal enstriimanlarin birbirleri ile fiyat ve
oran olarak iliskileri nispetinde hedge yapmaktadir. Ulke paralari i¢in en ¢ok kullanilan hedge islemi
budur.

1% Ercel, Kiiresellesme ve Uluslararasi Finansal Gelismeler, 2000.
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taraftarlarinin bile bu olumsuz etkiyi goz ardi edemedikleri goriilmiistiir'®’. Tablo

1.2.°de, finansal liberalizasyon siirecinde yasanan krizler verilmistir.

Tablo 1.2.

Finansal Liberalizasyon ve Krizler

Finansal

Ulke Liberalizasyon Kriz Yih

Arjantin 1977 1980, 1989, 1994, 2001
Bolivya 1985 1987
Brezilya 1975 1985, 1994
Sili 1980 1981
Kolombiya 1980 1982
Meksika 1989 1982, 1992, 1994
Paraguay 1990 1995
Uruguay 1976 1981
Venezuella 1976 1983
Endonezya 1989 1992
Giiney Kore 1983 1997
Malezya 1991 1985, 1997
Tayland 1989 1979, 1993, 1997
Filipinler 1981 1981
Israil 1990 1985
Urdiin 1988 1989
Kenya 1991 1993
Tanzanya 1993 1998
Tirkiye 1987 1994, 2001
Misir 1991

Zambiya 1992 1995
Guatemala 1989

Peru 1980 1989
El Salvador 1991 1989

Kaynak: Charles Wyplosz, How Risky is Financial Liberalization
in the Developing Countries?, Discussion Paper Series, UN, 2001, s.26

"7 Giiler Aras ve Aldvsat Miisliimov, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinde KOBI’lerin Yeri:
Finansman, Ekonomik Sorunlar1 ve Céziim Onerileri”, 21. Yiizyilda KOBi’ler Sempozyumu, 7, Gazi
Magosa, KKTC, 2002.
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Ayrica gozden kagirllan ¢cok 6nemli bir nokta vardir ki, bu da heniiz finansal
serbestlesmeye hazir olmayan GOU piyasalariin yapilan serbestlesmeler nedeniyle ¢ok
kirilgan bir hale gelmesidir. Bu konuda olusmus olan genis bir ekonomik literatiir, farkl
tartisma noktalarina isaret etmektedir. Vamvakidis (1999)’e gore, biitiinciil ve kiiresel bir
liberalizasyon anlamli sonuglar vermekte ve bu tiir politika tercihlerinin daha yiiksek
bilyiime hizlarma ulasmay1 sagladigi ifade edilmektedir'®. Hatta Balassa (1990),
finansal sistemde dogru diizenlemeler yapilirsa, finansal liberalizasyonun ekonomik
biiyiime iizerinde olumlu etkileri oldugunu sdylemektedir'®. Ancak, kiiresel anlamda
neo-liberal politikalarin uygulandigit GOU’lerde, gerek biiyiime rakamlar, gerek
finansal krizler ve gerekse piyasa gelismeleri agisindan, ozellikle son yirmi yil i¢inde
onemli problemlerin yasandig1 da ifade edilmektedir. Gegis ekonomileri de denkleme
dahil edildiginde, bu ilkeler igerinde iyi performans kaydettigi diigiiniilen ve AB iiyeligi
elde eden Polonya’da bile yoksulluk oraninin 1990’lardan daha yiiksek diizeyde ortaya

10 GOU’lerde artan kirilganlik, geri kalmis ve GOU

piyasalarini ekonomik krizlere karsi korumasiz birakmugstir'''.

ciktig1 godzlemlenmektedir

Sonug olarak GU’ler, bu iilkelerin ekonomilerinde yasanan kendileri igin olumlu
etkilerinden yararlanmak istemekte ve olumsuz etkilerini de bertaraf etmek i¢in sermaye
piyasasi araglarini kullanarak''?, olumsuz bir ekonomik gelisme s6z konusu oldugunda
herhangi bir smirlamayla karsilasmadan kendisi igin gerekli tedbirleri derhal
alabilmektedir. Hedef iilkelerde yasanan en kiigiik bir olumsuzlukta sermaye derhal yon
degistirmekte ve tiim ekonomik istikbalini bu tiir dis kaynaklara baglamis olan kirilgan
GOU’ler igin aniden iilkeyi terk edebilen “sicak paramn” faydasi tartisihir hale
gelmektedir. Bu nedenledir ki, 1980’lerden itibaren gelismeye baslayan “sicak paraya
endeksli” ekonomi politikalari, birkag Giiney Dogu Asya iilkesi disinda birgok GOU’de
basarisizlikla sonuglanmistir. Finansal liberallesme politikalar1 bekleneni vermemekle
kalmamis, uygulandig iilkelerin bir¢ogunda finansal krizlere neden olmus ve {ilke

ekonomilerine ciddi zararlar vermistir' .

1% Athanasios Vamvakidis, “Regional Trade Agreements or Broad Liberalization: Which Path Leads to
Faster Growth?”, IMF Staff Papers, Vol. 46, No.1, March 1999, s. 42.

1 Bela Balassa, “Finnacial Liberalization in Developing Countries”, Studies in Comperative
International Development, 1990, Vol 25, No.4, s. 66.

"% Dani Rodrik, “After Neoliberalism, What?”, Alternatives to Neoliberalism Conference Sponsored
by the New Rules for Global Finance Coalition, May 23-24, 2002, s. 1. http:/www.new-
rules.org/docs/afterneolib/rodrik.pdf. (28.04.2008).

"' Zeynep Karagor, Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000 — Subat 2001 Krizlerinin Ogretileri,
Cizgi Yayinevi, 2007, s. 183.

12 Duman, Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalari, s. 38.

'3 Giiloglu ve Altunoglu, s. 3.
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Yukarida belirtildigi iizere, Finansal krizler farkli cografyalarda ve farkl
makroekonomik sartlar altinda ortaya cikiyor olmasina ve dolayisiyla her bir krizin
kendine 6zgii unsurlara sahip olmasi, krizlerin 6ngoériilememesine neden olmakta, ancak
krizlerin nedenleri ne olursa olsun, sasirtict bi¢imde sonuglart ayni olmaktadir. Zira,
milli gelirin diismesi sonucu iilke ekonomisi fakirlesmekte, mali piyasalardaki
dalgalanmalarin artmasi sonucu da yatirimcilar zarar etmekte ve dolayisiyla igsizlik

artmaktadir' ',

1.4.3. Finansal Kriz Tiirleri

Literatiirde finansal kriz gruplandirmalar1 s6z konusu olmakla birlikte IMF
krizleri, para, bankacilik ve bor¢ krizleri olarak {i¢lii bir genel ayrima tutmustur. Genel
bir siniflandirma yapmak gerekirse, finansal krizlerin temel ayrigtirilmasi, bankacilik,
para ve borg krizleri seklinde yapilabilir. Ileride de agiklanacag: gibi, genellikle birlikte
seyreden bankacilik ve para krizleri “ikiz krizler” olarak da tanimlanmaktadirlar. Para
krizleri yasanan siire¢ igerisinde, birinci, ikinci ve ii¢lincli nesil para krizleri olarak
farkli isimler altinda gruplandirilmigtir.

Ayrica, krizlerin kaynaklandigi sektore, dengesizliklerin yapisina ve bu
dengesizliklerin kaynaklandigr finansmanin vadesine gore siniflandirma yapmak
miimiindiir. Yasanan bir krizin etkilerinin tespitinde sorunun sadece finansal boyutunu
irdelemek son derece s1g bir bakis acis1 olmaktan ibaret kalacaktir. Dolayisiyla, krizin
reel sektor lizerindeki etkilerinin de degerlendirilmesinin ihmal edilmemesi gerekir.

Tiim bunlarin yaninda, 6zellikle 2008 Kiiresel Krizi’yle birlikte, “finansal kriz”
kavrammin GOU’lerin bir sorunu olmadigini, GU’leri de farkli sekillerde ve farkli
etkilerle agir hasarlar olusturabildigini miisahade etmis bulunmaktayiz. Krizlerin tiirleri,
sayilari, toparlanma siireleri ile kriz basina milli gelir kaybi konularinda veriler Tablo

1.3°de gosterilmistir.

"4 Burcak Tiilay, Ataman P. Erdonmez, “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklagimlar”, Tiirkiye Bankacilar
Birligi, Bankacilar Dergisi, Say1:31, 1999, s. 1.
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Tablo 1.3.

Krizlerde Kiiresel Degerlendirme ve Kriz Verileri

Krizlerin Ortalama Kisi Basina Milli Gelir
Sayisi Toparlanma Milli Gelir Kaybina Yol
Siiresi (Y1) Kaybi (%) Acan Krizler

Déviz Krizleri 158 1.6 43 61
Sanayilesmis Ulkeler |42 1.9 3.1 55
Gelisen Piyasalar 116 1.5 4.8 64
Déviz Cokiisleri 55 2 7.1 71
Sanayilesmis Ulkeler 13 2.1 5 62
Gelisen Piyaslar 42 1.9 7.9 74
Bankacilik Krizleri 54 3.1 11.6 82
Sanayilesmis Ulkeler 12 4.1 10.2 67
Gelisen Piyasalar 42 2.8 12.1 86
Doviz+Bankacihk 78
Krizi 32 32 14.4

Sanayilesmis Ulkeler 6 5.8 17.6 100
Gelisen Piyasalar 26 2.6 13.6 73

Kaynak: Omer Faruk Colak, Hakan N. Ardor ve Mengii Tungay, "Finansal Kriz ve Bankalar:
Tiirkiye'de 2000 ve 2001 Krizleri Ornegi", Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I,
Yil: 7, Sayt: 41, Ankara, Eylil-Ekim 2001, s. 703.

1.4.3.1. Para Krizleri

Para krizleri, lilke parasina duyulan giivenin sarsilmasi sonucu yasanan krizler
seklinde ifade edilebilir. Para krizleri, finansal piyasalarin hizla serbestlestirilmesi
sonucu en sik karsilasilan kriz tiirlerinden biri haline gelmistir. Yakin zamanlarda
olduke¢a cok sayida para krizi yasanmistir. 1990'l1 yillarin basinda Avrupa Doéviz Kuru
Mekanizmasi krizini, 1994-1995'te Latin Amerika’daki kriz takip etmis, ayn1 donemde
Tiirkiye’de yasanan krizin hemen ardindan Asya Krizi ortaya ¢ikmustir. Para krizleri ile
ilgili ilk caligmalar, temeli Salat ve Henderson’un (1978) altin piyasasi i¢in bir tavan
fiyat1 belirlediginde bir fiyatin spekiilatorlerin saldirilart sonucu asagilanacagi dolayisi
ile hiikiimetin bdyle bir tavan fiyat uygulayacaksa elinde bir miktar rezerv olmasi
zorunlulugunu ve bu rezervi boyle bir saldirida kullanmasi gerektigini belirten Krugman
(1979) tarafindan Birinci Model para krizlerine uyarlanmasi ile ortaya c¢ikmustir.
Krugman bu modeli genisletmis ve benzer bir ¢ok ¢alisma da bunu takip etmistir. Bu
calisma modelleri “kanonik modeller” olarak anilmis, 1973-1981 Arjantin para

krizlerini agiklamak i¢in ortaya atilmis olan bu modeller, spekiilatif ataklara atifta
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bulunmakta ve para krizlerinin nedenlerini, makroekonomik politikalar ile sabit kur

sistemi arasindaki uyumsuzluklarla aciklamaktadirlar''’.

1.4.3.1.1. Para (Doviz) Krizi Tanimlan

Para krizleri, GOU’lerde en sik yasanan kriz tipidir. 1982'den bu yana Latin

Amerika'da ortaya ¢ikan ve 1994'te Tiirkiye'de yasanan krizler para krizleridir.

Doéviz krizi olarak da ifade edilen para krizi, ulusal paranin yabanci para
karsisinda Onemli derecede devaliie edilmesi olup, ¢esitli siiflandirmalart s6z
konusudur. Baz iktisatgilar para krizini “déviz kuru krizi” ve “6demeler dengesi krizi”
olarak iki farkli kategoriye koymakta, ilgili iilkenin kur sistemi de bu smiflandirmada
belirleyici olmaktadir. Para krizini olusturan siirecin baglangici, ulusal paraya yonelik
olan spekiilatif saldirinin yon degistirerek dovize ydnelmesi olup, yon degistirme

egilimini belirleyen en 6nemli unsur ise dis 6demeler bilangosunun bozulmasi ve/veya
116

2

rezervlerin tiikenmek iizere oldugu beklentisinin dovize olan talebi hizlandirmasi
diger yandan da tlilke otoritelerinin uluslararasi rezervlerin hacmini arttirarak ve/veya
faiz oranlarim yiikselterek iilke parasini savunmaya yonelmesidir''’. Doviz talebindeki
hizli artis, bu arada resmi rezervlerdeki erimeye ragmen durdurulamazsa; beklenmeyen
ve istenmeyen boyutta bir devaliiasyona yol agarak, doviz bor¢lusu olan yerli aktorler
ile yerli paradan alacakli olan yabanc1 aktorler biiylik zararlara ugrarlarsa, bu da bir para

krizi olarak ifade edilebilir''®.

Para krizleri her zaman olmasa da, ¢ogunlukla sabit doviz kuru standartlar
uygulamas: altinda, para kurulu uygulamasinda, ya da iilke parasindan kagis durumunda

ortaya ¢ikar'".

Bu krizler, oOzellikle sabit doviz kuru sistemlerinde, piyasa
katilimcilarinin talepleri aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali
aktiflere kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin doviz rezervlerinin tiikkenmesi
seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Bir iilke parasinin {izerindeki spekiilatif saldirt
devaliiasyonla veya siddetli deger kaybi ile sonucglanirsa veya merkez bankasi biiyiik

miktarda rezerv satmak ya da faiz oranlarini 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle

"5 Hatice Erkekoglu ve Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama”, Erciyes
Universitesi [iBF Dergisi, Say1 24, Ocak-Haziran 2005, s. 17.

1% Ongan, s. 28-29.

" yay, s. 1236.

'8 Korkut Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye?, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Baski, imge
Kitabevi, Ankara, Aralik 2004, s. 108.

" yay, s. 1236.
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paray1 korumaya zorlanirsa, ardindan bir doviz veya para krizinin olugsmasi beklenebilen

120

bir siirectir . Ozellikle liberallesme sonrasi, dzel sektdriin yiiksek bor¢lulugu, yiiksek

ABD faiz oranlari, yiiksek kamu borcu ve bankalarin yiiksek yabanci sorumluluklar1 bir
déviz krizi olasih@mni arttirmaktadir'>.

Para krizi ortaya c¢iktiginda ekonomik birimler genellikle ayni davranis
bicimlerini sergilemektedirler. Mali sikinti ve bor¢ kiskacindan kurtulmak isteyen
tilkeler, doviz kazanmak amaciyla ya mallarimi dis piyasada ucuza satmaya
baslayacaklar, ya da dis piyasalardan yiiksek faizler ile borg¢lanmak zorunda
kalacaklardir. Ulke mallarmin ucuza satilmasi iilke gelirinin diismesine ve bilyiimenin
olumsuz etkilenmesine sebep olacaktir. Diger taraftan, yiiksek faizle alinan borglar
krizin ani etkilerinin azalmasina sebep olacak, ancak bu sefer de, ya yiiksek faiz yiikii
nedeniyle piyasalar1 borg krizine siiriikleyecek ya da tilkeyi 6zellikle siyasi dis baskilara

acik hale getirecektir.

Gergekten de, GOU’lerin hemen hepsinde hiikiimetler, izledikleri kur
politikalartyla sermaye girislerini tesvik etmislerdir. Bu, genellikle kontrolli kur
rejimleri seklinde olmustur. Kur artis1 baskilandigi zaman, yurt iginde yerli para
cinsinden faizlerin yiiksek olmasi, dogal olarak doviz cinsinden getirileri ¢ok cazip hale
getirerek sermaye girislerini siirdiirmeyi saglamustir'>>. Ayrica, para ikamesinin
mitkemmel oldugu iilkelerde kagis icin yasal kisit olmamasi bu cazibeyi daha da

arttirmaktadir.

Giliniimiizde, 6zellikle direkt finansal bagimliligin ve iliskilerin yogun oldugu
tilkeler arasinda, iilkelerin birinde meydana gelen bir para krizi, diger iilkeye de
bulasabilmektedir. Bu durumun yaninda, endirekt olarak da finansal bagimliliktan s6z
edilebilir. Endirekt bagimlilik ile ifade edilmek istenen konu, bor¢ veren bir yatirime1
kurum/kurulusun borg verdigi iilkeden, gelecekte, verdigi kredileri geri alamama riskine
kars1 yatirimlarin1 geri ¢gekmesi ve belli bir siire de benzer durumdaki iilkelere kredi

agmamasidir. Bir iilkeye kredi vermis olan yatirnmcinin kredilerini, aynt ekonomik

120 Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi iiBF
Dergisi, Say1 20, s. 59.

12 Tyomas Komulainen ve Johanna Lukkarila, “What Drives Financial Crises in Emerging Markets?”,
Emerging Markets Review 4, (2003), s. 257.

122 Kemalettin Conkar ve H. Ali Ata, “Finansal Krizleri Onlemede Kullamilabilecek Kriz Rasyolarmin
Tiirkiye A¢isindan Degerlendirilmesi (1996-2003)”, Afyon Kocatepe Universitesi iiBF Dergisi, Cilt 5,
Say1 2, 2003, s. 4.
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durumda olan veya yogun finansal iligkiler i¢inde oldugunu bildigi diger iilkelere borg

vermeyi reddetmesi durumunda endirekt bir para krizi bulasmasindan sz edilebilir'>.

Para krizleri genellikle bir spekiilatif atakla sonuglanir. Bir para krizinin finansal

krizden ayrilan kismi, krizin 6demeler dengesinde ortaya ¢ikmasidir.

Bir para krizi s6z konusu oldugunda, mali otoriteler kamu biitge kisitlarim
karsilamas1 igin vergiyi ayarlamaya c¢alisirlar. Bu durumda enflasyonla miicadelede,
fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in aktif bir para politikasina ihtiya¢ vardir. Aktif bir
maliye politikasi altinda, ilk asamada olusan fazla kamu borcunun, maliye politikasi
izleyerek enflasyonun ilk asamasinda biitceyi dengelemesi saglanabilir ama bu durum
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istenilen fiyat istikrarin1 saglamayacaktir ©". Bu nedenle para krizlerinin ekonomi

tizerinde, hasilanin azalmasi, issizligin artmasi ve bankalarin ¢okmesi seklinde olumsuz
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ve derin sonuglar1 vardir ~.

1.4.3.1.2. Para Krizlerinin Gelisimi

Ikinci Diinya savasi dncesinde diinyada esnek kur rejimi uygulanmaktaydi. Bu
rejimde yasanan sikintilar nedeniyle, 1945 yilinda Bretton Woods’da yapilan anlasma
ile White Plan1 benimsenerek, doviz kurlar1 belirli paritelerle Amerikan dolarina
sabitlenmis, dolayisiyla sistemi Amerikan dolarinin finanse ettigi bir sabit kur rejimi
uygulanmaya baslanmistir. Bu model, 1950°1i ve 1960’11 yillarda iyi islemekle beraber,
sistemi finanse eden iilkenin yasamis oldugu biiyilk kamu agiklar1 ve bazi iilkelerin
bunu fark ederek altin iizerinden spekiilasyon yapmasi iizerine, 1973 yilinda sabit kur
rejiminden vazgecilmis, serbest kur uygulanmaya baslanmis'*® ve ardindan 1980°li
yillarin sonlarina kadar pek ¢ok déviz krizi yasanmistir. Ornegin Meksika, 1976, 1982
ve 1986°da ti¢ kez para krizi yasamistir. 1976 ve 1982 krizlerinde hiikiimetin asirt
harcamalar1 etkili olurken, 1986 yilinda petrol fiyatlarindaki diisiis etkili olmus ve her

ii¢ kriz de yiiksek oranli devaliiasyonla son bulmustur'?’.

123 Marcel Fratzscher, “On Currency Crises And Contagion”, Institute for International Economics,
No0.00-9, Aralik 2000, s. 3.

124 Kumhof, Nunes ve Yakadina, s. 4.

125 Marylena Dabrowski, “Currency Crises In Emerging Market Economies: Causes, Consequences and
Policy Lessons”, Center for Social and Economic Research Case Reports, Say1 51, s. 12.

12 Defne Ata ve Serkan Silahsér, “Parasal Birlik, Avrupa Para Birligi ve Tiirkiye”, Hazine Miistesarhgi
Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Mayis 1999, s. 9.

127 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri, Doviz Krizleri — Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, istanbul,
Derin Yayinlari, 2004, s. 48.
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1980’lerin baslarinda Washington Uzlasmasi ile hiz ve yon verilen finansal
kiiresellesme, cogunlukla gelismekte olan ve az da olsa gelismis iilkelerde yasanan
iktisadi kriz sayisini belirgin bir sekilde arttirmistir. 1990’11 yillar ve daha sonrast ise,
1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi (ERM), 1994-95 Latin Amerika Krizi,
1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri, 2000-2001 Tiirkiye ve
Arjantin krizleri ile diinya ekonomi tarihinde “krizler on yil1” olarak yerini almistir. Bu
donemde iktisadi krizlerin sayisi, derinligi, siklig1 ve yarattig1 olumsuz sonuglar giderek
artan bir seyir izlemistir. 1980 sonrast yasanan krizlerin birbiriyle 6zdes oldugunu
soylemek de dogru olmaz. Bununla birlikte sorunun ana karakteristigi hep para krizleri
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olmustur ~°. Ancak hala para krizlerinin nedenleri tam olarak ¢6ziime kavusturulabilmis

degildir, ¢linkii her yeni kriz ortaya yeni sorular ¢ikarmaktadir.
1.4.3.2. Bankacilik Krizleri

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte sayilar1 ve tiirleri gittikce artan
finansal krizlerin iki temel bileseni bankacilik ve déviz krizleridir. Ozellikle bankacilik
krizleri, sadece GOU’leri olumsuz etkilemekle kalmanus, aym zamanda GU’leri de
etkisi altina almistir.

Bankacilik krizleri, bankacilik sektoriiniin iilkeler arasi farkliligi, kurumsal
iligkiler, miilkiyet yapisi, dlgek farkliliklari, sektorel yogunlasma, sistemsel denetim,
uluslararas1 mali standartlarin varligi, teknolojik altyapi gibi 6zelliklerden kaynaklanir.

Demirgii¢ ve Detragiache, 65 gelismis ve GOU’yi kapsayan ¢alismalarinda, bir
bankacilik krizi riskinin yetersiz piyasa disiplini ve makroekonomik dengesizliklerin
oldugu ortamlarda ¢ok daha kolay ortaya ¢iktigim1 ve finansal liberalizasyonun
bankacilik krizi olasihigint arttirdigini  belirtmislerdir. Ayrica, mevduat sigorta
sisteminin, bankacilik sisteminin kirilganhigini arttirdigin1 ve faiz oranlarini deregiile
ettigini gdsteren bulgular da elde edilmistir'>’.

Chang ve Velasco’nun 1998’de yaptig1 c¢alismada, finansal serbestlesmeyi
takiben yerli bankalarin, yurtici mevduatlar yaninda iilke disindan doviz cinsinden
bor¢lanip, doviz mevduatlart alirken, verdikleri kredilerin genellikler yerli para
cinsinden oldugunu godzlemlemislerdir. Bu durumda bankalar, sahip olduklar1 kisa

vadeli doviz yiikiimliiliiklerinin kisa vadede elde edebilecekleri doviz miktarini asmasi

128 Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri”, Erciyes Universitesi I.I.B.F. Dergisi, No. 24, Ocak-Haziran 2005, s. 77.

12" Asli Demirguc-Kunt ve Enrica Detragiache, “Does Deposit Insurance Increase banking System
Stability? An Empirical Investigation”, Journal of Monetary Economics, 49(7), 2002, s. 45.

41



halinde kolayca uluslararas: likidite sikintisina diigebilmektedirler. Kaminsky ve
Reinhart’in yaptig1 benzer bir ¢alismada da sonuclar paralellik arzetmektedir. Banka
krizlerinin %70’1 finansal kesimin serbestlesmesini izleyen bes yil icinde ortaya
cikmakta olup finansal serbestlesme, biitiin banka krizlerinin %67 sinin isaretidir. Diger
yandan bu sonug, zayif gozetime sahip olan bankalarin deregiilasyonuna eslik eden
ortiik ya da agik mevduat garantilerin, asir1 bor¢ verme, asir1 risk almanin bir finansal

kriz ile sonuglanabilecegini gdstermektedir' ™.

1.4.3.2.1. Bankacilik Krizi Tanimlari

GOU ekonomilerinde birbirine benzer bankacilik sorunlar1 bulundugundan,
bankacilik krizlerine yonelik genel tanimlamalar yapilabilmektedir.

Bankacilik krizi, bankalara donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucu,
bankalarin {izerlerine diisen yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve bunlari
ertelemede zorlanmasidir. Erteleme, banka mudileri arasinda bir panik havasia yol
acarak, bankalardan daha fazla mevduat kagisina neden olmakta ve yasanan krizi
siddetlendirmektedir. Hiikiimetler bu durumu 6nlemek istediklerinde kurtarma ve/veya
kamulastirma operasyonlariyla bankalara miidahale etme gereksinimi duymaktadirlar'®!

Bu ¢ok boyutlu etkileri nedeniyle, bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda farkl
goriisler ortaya ¢cikmaktadir. Friedman, Schwartz ve Cagan gibi monetaristler tarafindan
ileri siiriilen teoriye gore, yiliksek enflasyon bankacilik sektoriinde panige yol
acmaktadir. Bu durumda uygulanan siki para politikasinin ekonomik aktivite iizerinde
etkisi azalmaktadir. Bahsi gecen ii¢ yazar, finansal krizleri bankacilik panikleri ile
aciklamaktadirlar. Bankacilik panikleri, para arzindaki daralmanin en Onemli
kaynaklarindan birisi oldugu i¢in genel ekonomik faaliyette de daralmaya yol acar'>*

Bir bagka tanima gore bankacilik krizleri; ticari bankalarin bor¢larinin vadesinin
uzatilmamasi veya vadesiz mevduatlarindaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalari
cercevesinde likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade

etmektedir'>>,

130 Duman, Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalari, s. 43.

Byay, s. 1236-1237.

12 Maurice Obstfeld, Balance of Payments Crises and Devaluation, Koray Duman, “Finansal Kriz ve
Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmas:” icinde, Akdeniz IIBF Dergisi, (4), 2002, s. 135.

'3 Giiven Delice, “Finansal Krizler:Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi iiBF
Dergisi, Say1 20, 2003, s. 61.
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Diger bir tanmima gore bankacilik krizleri; genelde banka bilangolarinin
kotiilesmesinden ve bilanco aktif yapilarinin bozulmasindan kaynaklanmaktadir. Daha
net bir ifade ile geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul degerlerin piyasalarindaki
dalgalanmalar ve reel sektoriin kiigiilmesi nedenleriyle bankalarin aktif yapilarinin
bozulmasidir'*.

Lindgren, Garcia ve Seal (1996) ise krizi bankacilik probleminden ayri tutmus
ve belirgin genis alana yayilmis kisa donemli bozukluklar olarak gostermistir.
Kaminsky ve Reinhart (1999) ise daha farkli bir tanimlama getirmis olup bankacilik
krizini kurumlarin kapanmasina, birlesmelerine ya da kamu sektorii tarafindan ele
gecirilmesine neden olan bir kriz olarak tanimlamigslardir. Bir bankacilik krizinin ise
ancak hiikiimet yardim bittikten sonra sona erecegi de belirtilmektedir' ™.

Ayrintili bir tanimlama ile bankacilik krizi, bankalara donmeyen kredilerin asir1
derecede artmast sonucu, bankalarin {zerlerine diisen yilkiimliliikleri yerine
getirememesi ve bunlar ertelemede zorlanmasidir. Erteleme, banka mudileri arasinda
bir panik havasina yol acarak, bankalardan daha fazla mudi kagisina neden olmakta ve
yasanan krizi siddetlendirmektedir. Hiikiimetler bu durumu 6nlemek istediklerinde
kurtulma ve/veya kamulastirma operasyonlartyla bankalara miidahale etme gereksinimi
duymaktadirlar'®.

Bankacilik krizi oldugunda bankalar1 kurtarmak, reel ekonomiyi kurtarmak
acisindan zorunlu hale geldiginden, hiikiimetler bu kamu mal1 {izerindeki giiveni
korumak i¢in ¢ogu zaman mevduatlara devlet garantisi getirmekte ya da 6zel mevduat
sigorta sistemi kurmaktadirlar. Boylelikle, bir bankacilik krizi durumunda bankadan
mevduat ¢ikisi dnlenmeye calistimaktadir'’,

Bankacilik krizi siirecinde sermayenin yurt disina kagisi hizlandigindan, bu
durum tasarruf ve dolayisiyla sermaye acig1 olan GOU ekonomilerinin kirilganligin
arttirmakta ve basta bankalar olmak {izere finans kurumlarina olan glivenin azalmasina
neden olmaktadir. Bankacilik sistemine duyulan giivenin zayiflamasi ve kirilgan
bankacilik sisteminin varligi, bankalarin zamanla basarisiz olmasina neden olmaktadir.

Ayni zamanda, sermayesi zayif olan bankalara da fonlarin1 genisletme firsati

vermemektedir. Sonu¢ olarak, bankacilik kredilerinde yasanan daralma ya kredi

B yay, s. 1238.

135 Lestona, Kuper ve Jacobs, s. 4-5.

1% Giilsiin Giirkan Yay, “1990°l1 Yillardaki Finansal Krizler ve Krizi”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz
Ozel Sayis1 I1. Say1 42,Y1l 7,Kasim-Aralik 2001, s. 1236-1237.

137 Keiichiro Kobayashi, “A Theory of Banking Crises”, Research Institute of Economy, Trade and
Industry Discussion Papers, 16(7), 2003, s. 1.
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taleplerinin yeterince karsilanamamasina ya da kredi maliyetlerinin yatirimcr ve
tiikketiciler i¢in yiikselmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bir yandan 6zel sektor
yatirimlar azalirken diger yandan da tiiketim miktar1 azalmakta ve kriz ekonominin her

alaninda etkisini daha da arttirmaktadir'>®,

1.4.3.2.2. Bankacilik Krizlerinin Gelisimi

Caprio ve Klingebiel (1996), 1945 sonrasinda her 25 yilda bir bankacilik
krizinin ortaya c¢iktigini, ikinci kiiresellesmenin baslangici sayilan 1970’lerden sonra
bankacilik krizlerinin sayisinin arttigint ve 1996’ya kadarki donemde sanayilesmis ve
sanayilesmekte olan 69 iilkede bankacilik krizinin gorildiigiinii belirtmislerdir'’.
1970’1i yillarin bagindan bu yana yiize yakin iilkede yiiz yirmiye yakin bankacilik krizi
yasanmis, elliye yakin iilkede ise kriz esigine gelindigi tespit edilmistir. 1980 yilindan
bu yana ise, IMF f{iyesi {ilkelerin %751 belirgin bi¢cimde bankacilik sektdriinde
problemler yasamaktadlrm. Sonradan yapilan ¢aligmalarda ise, 2000 yilina kadar olan
geemis 30 yil iginde, 94 tilkede 112 bankacilik krizinin yasandigini gostermistir. Bu
ekonomik kirilmalar1 takiben banka mudilerini kurtarma operasyonlar1 yapilmis ve bu
ise beraberinde kamu bor¢larinda énemli artislara neden olmustur'*'.

Gergekten de son donemlerde, ozellikle GOU’lerde ortaya ¢ikan bankacilik
krizleri, ililke ekonomileri tizerinde gittikce daha agir tahribatlara yol agmaktadir. Bu
tahribatlarin seviyesi, iilkenin sicak paraya olan ihtiyacina ve sermaye hareketlerinin
ilkeyi terk etme diizeyine bagl olarak degismektedir.

GU’lerde de yasanabilen bankacilik krizlerinin bu iilkelere olan etkileri
GOU’lerinkinden belli farkliliklar géstermektedir. ABD’de (1984-1991) yillar1 arasinda
yasanmis olan bankacilik krizlerinin kayip ve ¢dziim maliyetleri, toplam GSYIH’ nin

%3’linl olusturmustur. ABD’de, 1977-1987 yillar1 arasinda meydana gelen banka
iflaslar1 ile ilgili detaylar Tablo 1.4.’de verilmistir.

% Aydan Aydm, Pelin Ataman Erdonmez, Alpan inan ve Burgak Tolay, “Bankacilikta Mali Biinye
Sorunlar1 ve Yeniden Yapilanmada Ulke Uygulamalari”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik Dergisi,
Mart 2000, s. 6.

1% Francisco Gil Diaz, “The China Syndrome or the Tequila Crisis”, Conference on Fiscal and
Financial Refors in Latin America, (November 9-11), 2000, s. 1.

"““ IMF, World Economic Outlook, 2002, s. 7.

! Diaz, s. 1.
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Tablo 1.4.
1977-1987 Aras1 ABD'de Yasanan Banka iflaslar

Yil | iflas Eden Banka Sayisi iflas Eden Bankalarin Toplam
Varhiklar: (000)($)

1977 6 232.612

1978 7 994.035

1979 10 132.988

1980 10 236.164

1981 10 4.859.060
1982 42 11.632.415
1983 48 7.026.923
1984 79 3.276.641
1985 120 8.741.268
1986 138 6.991.600
1987 184 6.850.700

Kaynak: Koray Duman, “Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine
Yansimalar1”, Finans-Politik& Ekonomik Yorumlar Dergisi, (Ocak 2002), s. 44.

Son donemde bankacilik krizine maruz kalan tilkelerde bu krizler tekrar etmekte,
ancak ortaya ¢ikan olumsuzluklarin verecegi zararlar dngdriilememektedir. Ozellikle
1990’larin sonlarma dogru ortaya ¢ikan Asya krizi, bankacilik krizlerinin siddetini ve
krizin nerelere uzanabileceginin Onceden bilinemeyecegini ortaya koymustur.
Bankacilik krizleri en azindan refah kaybi, yatirnmci ve ticarete verilen kredi arzinin
bozulmasi ile sonuglanmistir'**. Ayrica, 1980 sonrasinda ortaya ¢ikan biitiin finansal
krizler bir bankacilik krizi ile birlikte ortaya ¢ikmistir. Bankacilik krizleri daha c¢ok
GOU’lerde goriilmekte ve cogunlukla bir ikiz kriz durumu olarak karsimiza
¢ikmaktadir'®’. Tablo 1.5°de, GU’lerde ve GOU’lerde yasanmig olan bankacilik krizler
goriilmektedir.

GOU’lerin ¢ogunda finansal liberalizasyon sonrasi, genisleyen sermaye
akimlari, aym1 zamanda lilke ekonomilerinde verilen kredi miktarlarinin da artmasina
neden olmustur. Bu siire¢, tamamiyla gerekli finansal diizenlemeler ger¢eklesmeden

gidilen finansal liberalizasyon siirecinin tehlikeli boyutlarin1 gézler 6niine sermektedir.

'*> Daniel C. Hardy, “Are Banking Crises Predictable?”, Finance&Development, Vol. 35, No.4, 1998, s.
3.
' IMF, World Economic Outlook, 2002, s. 7.
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Kredi miktarindaki artiglar, para arzindaki artislardan fazla ise, merkez bankalarinin

(MB) déviz rezervleri de o 6lgiide erimektedir'**.
Tablo 1.5.
Bankacilik Krizleri
Gelismis Kriz Gelismekte Olan
Ulkeler Yillary Ulkeler Kriz Yillart
ABD 1984 Kolombiya 1982
Ingiltere 1974 Guyana 1993
Almanya 1977 Hindistan 1991
Japonya 1992 Endonezya 1992
Fransa 1994 Israil 1983
Isveg 1991 Urdiin 1989
Italya 1990 Kenya 1993
Kanada 1983 Meksika 1982, 1994
Ispanya 1977 Mali 1987
Finlandiya 1991 Malezya 1985
Danimarka 1987 Nijerya 1991
Avustralya 1989 Nepal 1988
Gtiney Kore 1998 Filipinler 1981
Norveg 1997 Yeni Gine 1989
Senegal 1983
Gliney Afrika 1985
Sri Lanka 1989
Tanzanya 1988
1991, 1994,
Tirkiye 2000, 2001
Uganda 1990
Uruguay 1981
Veneziiella 1993
Toplam 14 24
1960-1969 0 0
1970-1979 3 0
1980-1989 5 13
1990-1999 6 11

Kaynak: Gerard Caprio ve Daniel Klingebiel, "Episodes of Systemic and
Borderline Financial Crises", World Bank,
http://www.econ.worldbank.org/view.php?id=23456 (18.08.2008)

'* Pierre R. Agenor, Jagdeep S. Bhandari and Robert P. Flood, “Speculative Attacks and Models of
Balance of Payments Crises”, International Money Fund Staff Papers, WP 39(2), s. 359.
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Bunun en giizel 6rnegi ise, Giineydogu Asya krizinde gériilmektedir. Ozellikle
finansal liberalizasyon siirecinden sonra Tayland’da iilkeye giren yabanci sermaye
miktart GSMH’nin %12,5’ine ulagsmistir. Yani, finansal liberalizasyonla birlikte tesvik
edilen sermaye akimlari, yiiksek faiz oranlar1 pahasina bu iilkeye girmistir. Sonucta kisa
vadeli bor¢ miktar1 artmis ve finansal kriz gergeklesmistir145 )

Sonug olarak, GOU’lerde hizla artan krizler, bir regiilasyon siirecinin
yasanmasini zorunlu kilmaktadir. GOU’lerin, belli bir gecis dénemini yasamadan, ¢ok
hizli bir sekilde finansal serbestlesmeye gitmeleri, Meksika ve Gilineydogu Asya’da
oldugu gibi, krizle karsi karsiya kalmalara neden olmaktadir'®. Nitekim sermaye
hareketlerinin serbestlesmesini dngdren neoklasik yaklasim dahi finansal liberallesme
karsisinda, GOU’lerde sorunlarin ¢ikmamasi igin dnce kamu ve para piyasast dengesi
saglanmig olmasi, dis ticaret agiginin kapanmasi gerektigini belirtir. Bu goriise gore,
makroekonomik denge olusturulmadan ve para politikalar1 {izerinden kalkacak
miidahalenin yerini alacak araclar yaratilmadan finansal serbestlesmeye gitmenin hatali
olabilecegi goriilmektedir'”’. Ancak, giniimiizde kiiresellesmenin de etkisiyle hizla
gelisen finansal serbestlesme ve kontrolsiiz sermaye akimlari, zellikle GOU’lere bu

tedbirleri alacak zaman ve kosullarin olugsmasina imkan vermemektedir.

1.4.3.3. ikiz Krizler

Finansal liberalizasyon altinda makroekonomik politika ve finans sisteminin
gelismesindeki yetersizlik, bankacilik sektorii krizini, ardindan da doviz krizine neden
olarak ekonomileri kolayca kirilgan hale getirmektedir'*®. Bunlardan bankacilik ve para
krizlerinin birbirleri ile olan iliskisi, siklig1 ve yayimla mekanizmasi nedeniyle diger
kriz tiirlerinden farkli bir konuma oturtulmus, hatta kimi ¢alismalarda bu iki kriz tiirii

beraber ele alinarak birbirlerine olan sirayet etkisi ortaya cikarilmaya g¢alisiimistir.

143 Eddy Lee, “The Asian Financial Crises: Origins and Social Outlook”, International Labour Review,
137(1). 1998, 5.81-91, s. 84.

1 Bruce Coggins, “Does Financial Deregulation Work: A Critique of Free marker Approaches”, Journal
of Economic Issues, December 1988, s. 62.

147 Duman, Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalar, s. 44.

18 Nazim Ekinci, “Tiirkiye Ekonomisinde Gelismenin Dinamikleri ve Kriz”, Toplum ve Bilim, No. 77,
1998, s. 24.
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Ornegin Coskun (2001) bankacilik ve para krizlerini, finansal krilerin en 6nemli iki
bileseni olarak gormektedir'®.

Bankacilik ve para krizlerinin bir arada oldugu ve birbirlerine kisa bir donem
icerisinde neden olan ikiz krizler, bircok cephede ortaya ¢ikmasina ve neden oldugu
ekonomik bunalimlara ragmen, bu konu ile ilgili olarak 1999’da Reinhart ve Kaminsky
tarafindan yapilmis olan ilk caligmaya kadar {izerinde durulmamustir. Yaptiklari
calismada yazarlar, ikiz krizlerin banka bilancolar1 {izerine etkisini agiklamislardir.
Kaminsky ve Reinhart, ne eski literatiirde, ne de yeni literatiirde bankacilik ve para
krizleri arasindaki iliskiye ¢ok fazla dikkat edilmedigini ifade etmisler, bu iki krize “ikiz
kriz” admi vermisler ve Sili, Finlandiya, Meksika, Norve¢ ve Isveg’teki krizlerin ikiz
krizlerin ornekleri oldugunu ve bunlara Tayland, Endonezya ve Kore krizlerinin de
eklenebilecegini ifade etmisler ve ikiz kriz siirecini su sekilde agiklamiglardir: Yurtdisi
faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artis nedeniyle ortaya ¢ikan bir dis sok, sabit
doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesi durumunda rezervlerin erimesine yol acacaktir. Bu
durumda, eger sterilizasyon yapilmazsa para stokunda ani bir diislis meydana gelecek ve
likidite sikintis1 nedeniyle ekonomide iflaslar baslayacaktir. Bunun sonucunda da
ekonomi genelinde bir finansal krize girilmis olunacaktir. Yine ayni sekilde, 6demeler
dengesinde meydana gelen bir agik sebebiyle yapilacak devaliiasyon, borglarinin biiytik
bir kismini1 déviz lizerinden gergeklestirmis bankalarin durumunu kétiilestirerek banka
iflaslarma yol agacaktir'®’. Ekinci (1998) ise, 1990’1 yillarda finansal liberalizasyon
siireci ile birlikte, GOU’lerde goriilen “ikiz krizler”in iki temel nedeni mali piyasalarin
ozelligi ve doviz kurlarimin 6zgiir hareketleri oldugunu sdylemektedir'®'.

Bir genelleme yapmak gerekirse, ikiz krizler, bir para krizinin bankacilik krizine
neden olmasi veya bir bankacilik krizinin para krizine neden olmasi seklinde iki tiirlii
gerceklesebilir. 1976-2002 yillar1 arasinda 38 {ilke, biri para, digeri ise onu takip eden
en az bir tane ikiz kriz dénemi yasamstir. ikiz krizler genellikle ekonomilerde ciddi

gerilemelere yol agmustir' >,

49 M. Necat Coskun, “Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Krizleri”, Gazi Universitesi I[IBF Dergisi,
3(2), 2001, s. 39.

150 Kaminsky ve Reinhart, s. 4. Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises:The
Causes of Banking and Balance-of-Payments Problems”, American Economic Review, No: 89(4), (June
1999), s. 475, 477.

151 Ekinci, s. 24.

152 Raphael H. Solomon, “Anatomy of A Twin Crisis”, Bank of Canada, Working Paper 41, December
2003, s. 1.

48



Para krizlerinin bankacilik krizlerine neden olmasi, Sili’de yasanmugtir. Sili’de
1979 ve 1982 yillar1 arasinda yerli para dolar karsisinda asir1 degerlendiginden, Sili
hiikiimeti pesonun dolara serbest¢e cevrilmesine izin vermistir. Buna ek olarak
hiikiimet, maaslar1 yiliksek seviyelere ¢ikan enflasyon oranina bir ¢ipa ile baglamistir.
Diger taraftan pesonun dolar karsisinda asir1 degerli olma durumu devam etmis, bu
durum Sili’nin dolar karsisindaki alim giiciinii astronomik seviyelere ¢ikarmistir. Sili dis
borg olarak aldigi paranin 6nemli bir kismini1 6zellikle elektronik kii¢iik esyalarin ithal

edilmesinde kullanmugtir'*>.

Doviz krizlerinden banka krizlerine dogru olabilecegi gibi, ters yonde kriz
olusumu da miimkiindiir. Birinci nesil kriz modellerinde (Krugman modeli), para ve
doviz kuru politikalart arasindaki uyumsuzluk nedeniyle sabit doviz kurunun
stirdiiriilmesi durumunda rezervler eriyebilir ve doviz sisteminin ¢okebileceginin
bilincinde olan spekiilatorlerin dovize yonelmeleriyle kriz ortaya c¢ikabilir. Bu siirece
banka krizleri de dahil edildiginde devlet, bankalarin garantorii durumunda oldugu ve
batan bankalarin yiikiimliiliikklerini 6deme garantisi verdiginde, bu sorunlu bankalari
kurtarmak i¢in para arzinda asir1 genisleme meydana gelecek ve banka krizleri doviz

krizlerine yol agacaktir'*.

Bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilmesi ile ilgili olarak IMF ii¢

durumun ortaya ¢ikmasi gerektigini belirtmektedir'*:

e Bankalardan kagislar ve mali etki
e Paraya olan talepteki diisiisler

e Araci bankalar vasitasi ile sermaye akislarinin geriye donmesi ve para

krizleri

Calvo ve Reinhart’in yaptig1 calismada ortaya ¢ikan sonuca gore, bir para krizinin
kendiliginden gerceklesme olasiligi ile bir para krizine bagli olarak gerceklesme

thtimali hemen hemen aynidir. Tersine, bir para krizinin kendiliginden olugsma ihtimali,

'3 Kalonga P. Stambuli, “Causes and Consequences of the 1982 World Debt Crisis”, Predoctoral
Research Paper Development of Economics University of Surrey Guildford, 1998, s. 15.

13 Murat Doganlar, Harun Bal ve Mehmet Ozmen, “Déviz Krizi Modelleri”, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2007, s. 268.

155 IMF, World Economic Outlook, Washington, 2002, s. 20.
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bir bankacilik krizi nedeni ile olusma ihtimaline gére ¢ok daha diisiiktiir'>®. Her ne
sekilde olusursa olussun, ikiz krizlerin ekonomiler lizerindeki yikici etkisi tartisilmazdir.
Tablo 1.6’da da belirtildigi lizere, tek basina bir bankacilik krizi veya bir para krizinin
etkisi ile mukayese edildiginde, bir ikiz krizin yikici etkisi cok daha agirdir. ikiz kriz
olaak addedilen 1997 Asya krizinden sonra Giiney Kore, Endonezya ve Tayland’dan
her birinin GSYIH’si %13 ten fazla diismiistiir. Tiirkiye’nin GSYIH’si ise 2001 krizini

takip eden alt1 ay igerisinde %33 diismiistiir'’.

Tablo 1.6.
Bankacilik Krizleri ile Para Krizlerinin Karsilastirilmasi

Bankacilik Krizleri | Para Krizleri
Siddet Olgiisii ikiz Tek ikiz | Tek
Kacisin Maliyeti (Milli Gelire
Oran) 13,3 5,1
Rezerv Kaybi (%) 254 |83
Reel Depresyon (%) 25,7 26,6
Birlesik Endeks 256|175

Kaynak: Poonam Gupta, "Banking Crises: A Survey of the Literature", IMF Staff Paper, 2002, s. 27.

1.4.3.4. Borg¢ Krizleri

Borglanma ve borgluluk, ¢ok istenmemesine ragmen, gelismis ya GOU’lerin
kaginamadiklar1 bir makroekonomik sorundur. Ulkelerin ¢ogu, gerek ekonomik
ihtiyaclar1 ve gerekse maliye politikalar1 amaglar1 dogrultusunda i¢ ve dis bor¢clanmaya
basvurmaktadirlar. Ancak yillar iginde en biiyiik bor¢ artis1 GOU’lerde yasanmakta,
1980°de 609.4, 1990°da 1.458.4, 2000 yilinda 2.492.0 ve 2001 yilinda 2.442.1 milyar
dolar olarak gerceklesmis bulunmaktadir. Sadece 2001 yili dikkate alindiginda,
gelismekte olan iilkelerin bor¢ toplamlar1 yaklasik olarak GSYIH’larmm (6.388.3

milyar dolar) %38’ine karsilik gelmektedir'*®

. Gittik¢e katlanarak artan borg ihtiyaci bir
noktadan sonra, dzellikle finansal kaynak sorunu ¢eken GOU’lerde cevrilemez hale

gelmekte, borg krizlerinin zeminini hazirlamaktadir.

Borg krizi kavrami genel olarak dis borg krizlerini temsil eder ki dis borg krizi,

bir lilkenin genel ekonomisinden kaynaklanan bir borcu ddeyememe durumudur. Bu

'3 Guillermo A. Calvo and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Balance-of-Payment
Problems”, George Washington University Department of Economics Working Papers, 89(3), s. 496.
157 Raphael H. Solomon, “Anatomy of A Twin Crisis”, Bank of Canada, Working Paper 41, December
2003, s. 1.

158 World Bank, 2002, http://www.worldbank.org/prospects/gdf2002/ (14.01.2008).
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borg, kamu kesiminden kaynaklanabilecegi gibi, 6zel kesimden de kaynaklanabilir'>.

Borg krizleri, 6zellikle geri kalmis ve gelismekte olan {ilkelerin sik¢a karsilastiklari kriz
tiirlerinden biridir. Tasarruf/Gelir oram1 diisilk olan bu f{ilkeler artan finansman
ihtiyaglarini ¢ogu zaman borgla karsilamakta ve bor¢lanmanin siirdiiriilemez veya geri

cevrilemez diizeye gelmesi ile de krizle kars1 karstya gelmektedirler.

Borg krizleri ile para ve banka krizleri, geri kalmig ve gelismekte olan iilkelerde
genellikle i¢ ice gegmistir ve birbirlerini tetikleyerek kriz etkilerinin daha da derin

hissedilmesine neden olmaktadir.
1.4.3.4.1. Bor¢ Krizi Tamimlar

Borg¢lanma bazen bir ekonomi politikasi araci, bazen ekonomik zorunluluklarin

bir geregi, bazen de her iki amaci karsilamaya yonelik olarak kullanilmaktadir'®.

Borg¢ stokunun yiiksek seviyede oldugu iilkelerde, makroekonomik istikrarin
bor¢lanma dinamikleri ile yakin iliskide oldugu, bor¢larin siirdiiriilebilirligine iliskin
bekleyislerin ekonomik dengeler {iizerinde belirleyici hale geldigi genel kabul
gormektedir. Toplam dig borcun ihracata oraninin %275’i agmasi veya dig borcun
GSMH’nin %50’sini gegmesi gibi olumsuz gostergeler, bir yandan fiyat istikrarini ve
ekonomik biiylimeyi tersine c¢evirmekte, diger yandan da {ilkenin bor¢ 0Odeme

161

kapasitesini olumsuz etkileyerek makroekonomik istikrar1 bozabilmektedir °". Bu durum

sonucunda ise siirdiiriilemez bor¢lanma, bor¢ krizi seklinde geriye tepen bir silaha

déniisebilmektedir'*%.

Oyleyse borg krizi, bir iilkenin kamu ve/veya ozel kesime ait dis bor¢larim
O0deyememe veya yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirememe durumu olarak ifade
edilebilir'® ve borg krizleri 6zellikle devletlerin aldiklar1 dis borglar1 vadesi geldigi
halde geri ¢evirememesi veya yeni dis kredi bulma konusunda sikinti yagamalari
nedeniyle ortaya cikarlar. Yiikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilememesi veya

ertelenmesi, s6z konusu devlete olan giliveni zedelemekte, bu da, kredi saglayanlarin

'3 Nilgiin Tungcan Ongan, Ekonomik Krizlerin Emek Piyasalarina Etkileri, istanbul Disk Birlesik
Metal-Is Yaynlari, Net Basim ve Yayincilik, No:16, 2005, s. 28.

10 Muhammet Akdis, “Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi, Sorunlar-Oneriler”, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi, Y1l:6, say1:30, (Mayis-Haziran 2003), s. 62.

11 Ahmet Ulusoy ve Mehmet Cural, “Tiirkiye’de 1980 Sonras: Donemde i¢ Borglarin Siirdiiriilebilirligi”,
Zonguldak Karaelmas Universitesi Dergisi, Cilt 2, Say1 4, 2006, s. 5.

192 Akdis, Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi, Sorunlar-Oneriler, s. 62.

' Ongan, s. 28.
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yeni kredi vermeye yanagsmamalart sonucunu dogurmaktadir. Yabanci sermaye
sahiplerinin ekonomiye olan gilivenlerinin azalmasi, iilkeden sermaye kagislarina sebep
olmakla birlikte, yeni girislerin de ¢ok azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla borg
krizleri bir anda para krizlerine doniisebilmekte ve faiz oranlarinin asir1 ylikselmesine
sebep olmaktadir. Bu da krizin derinlesmesine ve yasanan maliyetlerin daha da
ylikselmesine sebep olmaktadir.

Borg krizlerinden finansal piyasalar da énemli dlgiide etkilenir. GOU’lerin en
onemli Ozelliklerinden birinin de yabanci kaynaga direkt bagimlilik oldugunu goz
oniinde tutarsak, finansal piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalarin borg krizini
nasil birden derinlestirebilecegini tahmin etmek pek de zor degildir.

Uluslararas1 bankalarin hissedarlari, bor¢ verdikleri iilkede kriz belirtileri
aldiklarinda hem bor¢ vermeden kaynaklanacak karlari hem de sermayeleri, borg
sikintis1 i¢inde kivranan GOU’nin geri 6deyememe ihtimali nedeniyle tehlikeye girer.
Buna bagli olarak, sermaye kacislar1 kendini gosterir. Bu durumun sonucunda genellikle
ikinci piyasalar olusmaya ve daha etkinlesmeye baslar. Ulke icinde ise, bor¢ krizi
girisimcilerin  faaliyetlerini  gergeklestirememesi  sonucunu beraberinde —getirir
GOU’lerde bor¢ batagindan kurtulmak icin uygulanmasi Onerilebilecek en &nemli
yontemlerden biri, regiilasyon siirecini bir an once hayata gecirmek ve hizlandirmak
icin sadece kisa vadeli degil, ayn1 zamanda uzun vadeli tedbirlerin ve stratejilerin de
gelistirilmesidir'®*.

1.4.3.4.2. Borg¢ Krizlerinin Gelisimi

Dis borglarin baslangici, az gelismis ve GOU’lerde zellikle 1960’11 yillarda
uygulanan ithal ikameci politikalara dayanirken, 1970’lerden sonra petrol krizleri ile
degisen para politikas1 sonucu yiikselen faiz oranlari ve yasanan makroekonomik ve
yapisal problemlere dayanmistir'®. 1973-1974 yillar arasinda OPEC fiiyesi iilkeler,
tiretimlerini kisma yolu ile diinya petrol fiyatlarin1 yaklasik dort misli arttirmiglardir. Bu
ani fiyat artigi, petrol iireticisi tilkelerin gelirlerini aniden yiikseltip 6demeler dengesi
fazla verirken, petrol alicis1 durumunda olan iilkelerin 6demeler dengesi yiiksek oranda
acik vermeye bagladi. 1974-1979 arasindaki ikinci petrol krizinden hemen 6nce OPEC
tiyesi tilkelerin 6demeler dengesi fazlas1 220 milyar dolar, buna karsilik petrol tireticisi

olmayan az gelismis iilkelerin ddemeler dengesi agig1 yaklasik 150 milyar dolar

164 Carlos Geraldo Langoni, “Country Debt Problems: The Brazilian Case”, Cato Journal, Vol. 4, No.1, s.
351, 352. http://www.cato.org/pubs/journal/cj4n1/cj4n1-14.pdf (18 Aralik 2007).
' Ongan, s. 28.
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olmustur. OPEC {iyesi iilkeler, bu fazlay1 Bat1 bankalarina yatirmig ve bankalar bu para
icin uluslararas1 pazarlarda miisteri aramaya baslamistir. Petrol fiyatlarindan 6tiiri
dogan durgunluk sonucu bu paraya talep GU’lerden ¢ok, &demeler dengesini
diizeltmeye calisan tiiketime hevesli GOU’lerden ve 6zellikle diisiik kredibiliteye sahip
olmasina ragmen fakir Afrika iilkelerinden gelmistir. Ancak borca mukabil 6denmesi
gereken yiiksek faiz ve alinan borg¢larin ¢ogunlukla tiiketim, i¢ savas ve darbe gibi
yanlis kullanimi neticesinde Ozellikle Afrika’da, Zaire, Nijerya, Angola, Burundi,
Kongo ve Sudan gibi iilkelerde borg krizi olusmustur'®.

1990’11 yillarin baglarindan itibaren ortalama sermaye akisinda yasanan yukari
dogru hareket, sermaye c¢eken {iilkelerde gerceklestirilen iktisadi reformlara eslik eden
ilerlemenin de bir gostergesi olmustur. Bunun 6tesinde, 1980’lerin borg krizini ¢dzmeye

yonelik Brady Plani’nin'®’

ylriitiilmesi, bankalarin bir siire g¢ekimser kalmasinin
ardindan, yeni bir sermaye girisi aract olarak, gelismekte olan piyasa borglanicilarinin
tahvil ihra¢ etmesini tesvik edici bir rol oynam1§t1r168. Bu siirece paralel olarak, Latin
Amerika iilkelerinin biiyiik bir boliimii, yabanci para cinsinden bor¢lanmaya agirlik
vermislerdir. Ornegin Meksika’da menkul kiymetler borsasinda yer alan firmalarmn
borglarinin 2/3’1, yabanci para cinsinden temin edilmis olup, bunlarin biiytik bir boliimii

1% GOU’lerin borg seviyelerinde meydana

korumasiz (unhedged) pozisyonundadir
gelen bu dengesizlik, yasadiklar1 finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden birini tegkil

eder.

Ote yandan, borg krizleri temelde biitge sorunlarindan kaynaklanmaktadir.
GOU’lerde, kamu sektdrii borcunun GSYIH’ya orani, 1990’larin ortalarindan itibaren
yikli sekilde artmaya baglamig ve 2003 yilina gelindiginde bu oran %70 seviyesine
ulagmistir. Bu durum, borcun siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi kuskulara yol agmistir.
Gegen otuz yil siiresince, kriz meydana gelen iilkelerden Arjantin, Ekvator, Pakistan,
Rusya, Ukrayna ve Uruguay’da krizden onceki yil kamu bor¢ seviyesi GSYIH nin
%60’ min altina digmiistiir. Rusya 1998, Brezilya 1998-1999, Arjantin 2001-2002

166 H Bartu Soral, “Afrika’nin Borg Krizi, Bati’nin Etkisi ve Tiirkiye”, Teori-Aylk Bilim Dergisi, Nisan
2002, s. 46-47.

17 Brady Plani, Mart 1989°da, dénemin ABD Hazine Sekreteri Nicholas F. Brady tarafindan prensipleri
ortaya atilmis ve GOU’lerin icine diistiikleri 1980’lerin borg krizinden cikabilmelerinin temini amaciyla
tasarlanmig bir ¢6ziim planidir. Borg krizi 6zellikle, Latin Amerika’da bulunan ¢ok sayida iilkenin yiiksek
faiz oranlart ve diisiik ihrag mallar1 fiyatlariyla karsilagsmalart ve ticari bankalara olan milyarlarca dolar
tutarindaki borglarimi 6deyememelerinin resmen kabul edilmesiyle birlikte 1982°de patlak vermistir.

'8 A. Hakan Atik, “Finansal Krizlerin Golgesinde Yiikselen Piyasa Ekonomileri”, Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, GA-05-01-02, Ankara, Subat 2005, s. 8.

19 Atik, s. 8.
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krizlerinde bahsi gegen iilkelerin bor¢ yiikleri son derece yiiksekmis, gittikge artan
maliyetli bor¢larin1 zamaninda 6deyememe veya maliyeti bir hayli yiiksek yeni borg
yapilanmasina giderek finanse etmeye calistiklar1 gézlenmistir. Yiikselen faiz oranlari
ile finansman ise biitce sorunlarinin daha da derinlesmesine neden olmus ve krize
girmelerini kolaylastirmustir'°. Borg krizlerinde yasanan bir diger sorun ise, vadesi
gelmis borglarin yenilenmemesidir. Meksika 1994-1996, Rusya 1998, Brezilya 1998-

1999, Arjantin 2001-2002 krizleri bu sorunlara 6rnek olarak gosterilebilir'”.

1990’lardan giliniimiize, uluslararas1 finans politikasinda yasanan sorunlar
gittikge artan bir trend izlemistir. Ozellikle ABD dolarmin yillar iginde deger kazanmasi
ve dnemli meblaglara ulasan sermaye kacislar1 da borg yiikiinii agirlastiran diger 6nemli
faktorler olmustur. Bircok GOU’de yasanan borg krizleri GOU’lere endiistrilesmis
iilkelere bagl finans politikalar1 iiretme zorunlulugu getirmistir. Ayrica, ¢alismanin
ilerleyen boliimlerinde de agiklanacagi gibi, Ozellikle sermaye hareketlerinden
faydalanarak finansman ihtiyaci giderilmeye galisilan GOU’lerde, bu akimlarin olumsuz

etkileri neticesinde borg yiiklerinin gittik¢e agirlagtigi goriilmiistiir.

1.5. Krizlere Neden Olan Makroekonomik Sorunlar Cercevesinde Birinci

Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri ¢er¢evesinde, krizlere neden olan tim
makroekonomik faktdrler; para krizleri, bankacilik krizleri ve borg krizleri olmak {izere

li¢ baslik altinda incelenecektir.
1.5.1. Para Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik veya borg krizlerini 6ngérebilmek, olasi krizlere karst 6nlem almak
para krizlerine nazaran nispeten daha kolay goriilmektedir. Para krizlerini
Ongorebilmeyi zorlastiran temel nedenler ise igsel bir takim problemlerden
kaynaklanabilecegi gibi, kiiresellesme ile oniinde durulamaz hale gelmis olan sermaye
hareketlerinden de ileri gelebilmektedir. Sermaye hareketlerinde yasanan hizli ve
yiiksek miktarlt giris ¢ikislar ekonominin dengesini bir anda alt iist edebilmektedir.

Sermaye akimlarinda yasanan bu hareketlilik, dis ticaret acigi, cari acik ve ddemeler

170 Kemal Dervis, Serhan Asker ve Yusuf Isik, Kemal Dervis Anlatiyor:Krizden Cikis ve Cagdas
Sosyal Demokrasi, 1. Baski, istanbul:Dogan Kitap, Ocak 2006, s. 27.

"' Tilay Armn, “Sirdiiriilebilir Borgluluk: Diisiik Gelirli Ulkeler, Orta Gelirli Ulkeler ve Tiirkiye”,
Giilten Kazgan’a Armagan Tiirkiye Ekonomisi (125-145), istanbul: istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, Ekim 2004, s. 138.
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bilangosu dengesi problemleri yasayan iilkelerde c¢ok ciddi problemlere yol

acabilmektedir.

Literatiirde, bilangolardaki zayifligin krizin ana nedeni oldugu ve bazen finansal
dengesizliklerde dengeleyici bir rolii olan ticarete yapilan sinirh acikligin da krizin bir
nedeni oldugu yolunda caligmalar bulunmaktadir. Ulkenin borglarmi ddeme giicii
zafiyeti ve likidite durumu da krize karsi kirilganligin 6nemli nedenleri arasinda

sayilabilir' 7.

Para krizlerinin nedenlerinden bazilari, tamamen iilke ekonomisinin
yonetiminden sorumlu karar verme birimlerinin hatalarindan kaynaklanmaktadir. Yanlis
makroekonomik kararlar, cari agigin 6nlenebilmesi i¢in yeterli tedbirlerin alinamamasi
ve doviz kuru politikalarinda yapilan kritik hatalar para krizlerinin diger kaynaklarini

olusturmaktadirlar.

Son yillarda yasanan kriz deneyimlerinin iilkesel 6zelliklerinin mevcudiyetine
ragmen, bu deneyimlerin goz ardi edilemeyecek sonuglari, heniliz birgok iilkenin
finansal piyasalarinda yeterince derinligin olusmamis olmasi ve hali hazirda bu sistemin
zaaflarindan yararlanmak isteyen bazi iilke ve kurumlarin bulunmasi, bu krizlerin
ardinda yatan faktdrlerin anlasiimasmi 6nemli kilmaktadir'”. Bu faktérler su bashklar

altinda toplanabilir:
1.5.1.1. Sermaye Akimlarinda Asirihk

Kiiresel mali mimaride yasanan degisimlerin belki de en Onemlisi, sermaye
hareketlerinde yasanan degisimdir. Yabanci sermaye, bir iilkenin karsiligini degisik
bi¢imlerde ileride 6demek iizere, baska iilkelerden temin ederek kisa siirede ekonomik
giiciine ekleyebilecegi mali veya teknolojik ya da her ikisini de iginde barindiran
kaynaklar olarak tanimlanmaktadir' ™.

Ikinci Diinya savasindan dnceki yillarda yabanci sermaye yatirimlarr daha gok

portfoy yatirimi iken, savastan sonra dolaysiz yatirim seklindeki yabanci 6zel sermaye

yatirimlart daha ¢ok 6nem kazanmistir. Siiphesiz bu gelismede, 1950°1i yillardan sonra

172 Mauro Mecagni, Ruben Atoyan, David Hofman ve Dimitri Tzanninis, “The Duration of Capital
Account Crises — An Empiricial Analysis”, IMF Working Paper — WP/07/258, November 2007, s. 4, 6.
'3 Burgin Hacthasanoglu, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye igin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Ankara, 2005, s.121.

7% Giingér Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlan, iktisadi Yaymlar, istanbul, 1979, s. 27.
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diinya ekonomisinde giderek énemli bir gii¢ teskil etmeye baslayan ve dolaysiz sermaye
yatirimlart niteliginde olan ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) rolii biyiiktiir' .

Ikinci Diinya Savasindan sonra, GOU’lerin kalkinma cabalar1 artmis, bu
iilkelerin GU’lere hammadde saglayip, cesitli sermaye mallar1 ve sanayi iiriinleri ithal
etmekten kurtulmak igin careler aramaya baslamislardir. Iste bu donemde, yabanci
sermaye yatirimlari, ihtiyaci olan GOU’lere tesebbiis yetenegi, teknoloji, ydnetim
bilgisi ve pazarlama gibi sermaye kaynaklarinin potansiyel kaynagi olarak goriilmiistiir.
Bu iilkeler, sadece asgari diizenlemeler degil, vergi bagisikliklari ve siibvansiyonlar gibi
ozel tesviklerle dis yatirimlar i¢in zendirici ortam olusturmaya calismislardir'’®. Bu
cabalar neticesinde, yabanci yatinmlar yillar i¢inde katlanarak artmistir. 1960 yil
itibariyla gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye miktar1 2 milyar dolar iken, 1982
yilinda 10 milyar dolara yiikselmistir'"".

Sermaye hareketlerindeki artisin  6nemli faktorlerinden biri de, iiretim
faktorlerinin bollugudur ki, bunlarin en 6nemlisi ucuz isgiicii, Kore, Hong Kong,
Tayvan ve Singapur gibi iilkelerde rahatlikla temin edilebildiginden, bahsi gegen iilkeler
yabanc1 sermayeyi cokga ceken iilkeler olmuslardir'”®.

20. ylzyilin son ¢eyreginden itibaren sermayenin Onilindeki engellerin
kaldirilmasi, GOU’leri artan sermaye hareketlerine ve ozellikle de sicak para giris
cikislarma karsi korumasiz birakmistir. 1990 sonras1 dsnemde GOU’lerde yasanan para
krizlerinin biiyiik boliimiiniin altinda, yukarida tanimi verilen denetlenemeyen yiiksek
sermaye hareketliliginin ortaya cikardigi sermaye hesabi krizleri yatmaktadir'”.
Gergekten de, bu donemde yasanan krizlerde sermaye hareketlerinden kaynaklanan
Oonemli benzer sorunlar tespit edilmistir.

GOU’lerin hemen hepsinde kriz 6ncesi sermaye hareketlerinden kaynaklanan
hizli bir ekonomik genisleme siireci yasanmakta ve bu iilkelerdeki faizlerin ve karlilik
oranlarinin yiiksekligi nedeniyle iilkeye yogun bir kisa vadeli sermaye veya portfolyo
sermayesinin girmesine neden olmaktadir. Bu da mali varliklarin fiyatlarinda spekiilatif

sigskinliklere neden olarak, dis mali yatirimlar1 daha da 6zendirici etkide bulunmaktadir.

Diger yandan iilkeye giren yabanci sermaye, ulusal paray: asir1 degerlendirmekte ve bu

175 Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, [.T.O., Ekonomik Yayinlar Dizisi,
No.13, Istanbul, 1983, s. 13.

1% Isaiah Frank, Foreign Enterprise in Developing Countries, Baltimore, The John Hopkins University
Pres, 1980, s. 2.

"7 IMF, Foreign Private Investment in Developing Countries, Occasional Paper 33, January 1985, s.
3.

'8 Akdis, Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi, Sorunlar-Oneriler, s. 4.

'” Delice, s. 60.
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durum sonugta, ihracati caydirarak, ithalati genisletmekte, cari islemler {izerindeki
baskiy1 arttirmaktadir. Bu siirecin varligi ise yeniden dis sermaye girisini gerektiginden
asirt degerlenmis kur ve yiiksek faiz politikalari, yurt ici bankacilik sisteminde énemli
Ol¢iide baski yaratmakta ve sonunda bir mali krizin aniden patlak vermesine kadar
uygulanmakta ve adeta kronik bir nitelik kazanmaktadir'*".

Sermaye hareketlerinin  serbestlesmesi ayrica iletisim  teknolojisindeki
gelismeyle birlikte artik kisa vadeli islemleri uzun vadeli islemlere kiyasla daha cazip
hale  getirmekte, bir manada yatirimcilart reel yatinmlar  yapmaktan
uzaklastirmaktadir'®'.

Yabanci sermaye sahiplerinin hi¢ kuskusuz Oncelikli amaci, yeni bir i¢
hareketlilik yaratarak sanayilesmeyi gergeklestirmek veya sinai biitiinlesmeyi
saglamaktan ziyade, daima karin s6z konusu oldugu, kazanc¢li bulduklar1 yatirimlara
yonelmektir. Bu durum sermaye ihracatgist bir iilke i¢in gegerlidir. Sermaye ihracatgisi,
sermayeyi en fazla kar edecegi bir iilkeye transfer edecekken, sermaye ithalatgisi
iilkenin de Oncelikli amaci sermayenin kalkinmanin finansmaninda kullanilmasi
olacaktir. Sermayenin bir iilkeye akisinda belirleyici oldugu bir diger faktor ise
yatirrmlarin karliligimin yaninda, yatirnmcinin elde ettigi kar1 kendi {ilkesine transfer
edilmesidir. Yatirimci, elde etmis oldugu kar1 kendi iilkesine transfer edemedigi
takdirde yatirrm 6nemini kaybetmektedir. Az gelismis iilkelerde toplam karin ancak
%20-25"lik kismu kalmakta, kalan kar sermayenin ana vatanma dondiiriilmektedir'®’.
GOU’ler, sorunsuz finansman olarak gordiikleri sicak paray1r ekonomilerine dahil
edebilme adina bu durumu bile bile kabul etmektedir. Tablo.1.7.’de 1998-2007 yillar1
arasinda Giliney Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerine yapilmis olan net sermaye
akimlar1 verilmistir.

Gergekten de, sermayeye ihtiyag duyan GOU’ler, piyasalarina yeterli miktarda
sermaye girisi yasandigi takdirde ihtiya¢ duyduklari sermaye acigini kapatmakta ve
bliytime—kalkinma yolunda ilerlemeye baglamaktadirlar. Ancak, olumsuz bir durum

karsisinda sermaye akimlarinda ani bir tersine doniis yaganmaya basladiginda ise zayif

ekonomik yapiya sahip GOU’ler genellikle para krizleri ile karsilasmaktadirlar.

180 Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniigsiim Ekonomileri, s. 144-145.

"*! Erdogdu, Tiirkiye’nin Mali Kriz Riskini Azaltabilecek Vergi Politikalari, s. 261.

'82 Ahmet Ulusoy ve Birol Karakurt, “Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri: Nedenleri
ve Etkilerli”, Iktisat, Isletme ve Finans, Say1 223, Y1l 19, (Ekim 2004), s. 105.
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Tablo 1.7.
Asya ve Latin Amerika Ulkelerine Olan Net Sermaye Akimlari
(Milyar ABD Dolar1)

1998 | 1999 [ 2000 | 2001 [ 2002 ] 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Yiikselen Asya
Net Sermaye

j 0,2 4,7 20,2 20,6 68,1 1304 64 97,9 69
Akimlari 53,6
Net Dogrudan Yatirimlar 56,9 709 59,8 50,8 50,5 68,2 57,8 99,6 94 96

Net Portfolyd Yatirimlari ) 41 19,6 -50 _60,1 6.4 32 12,7 -13,1 -84
Diger Net Yatirimlar -120 1249 -74,7 194302 -65 673 -22,9 17 -18,5
Net Resmi Akimlar 18,9 16 _13,8 _13,2 3 50,7 9,1 _l 1,7 84 -12
Rezervlerde Degisiklikler 527 348 595 858 -154 236 -340 -287 -345 -331

Latin Amerika

Net Ozel Sermaye

Akimlari 72,3 46,1 51,3 24,1 3,8 17,3 1,1 14 12,7 18,5
Net Dogrudan Yatirimlar 62,2 66,1 69,8 66,5 46,5 36,8 46 49,2 46,1 46,6

256 13 2,7 -7,6 | -8,8 -139 254 43 10,7

Net Portfolyd Yatirimlar 14,4

21,1 34,8 28,2 10,7 60,6 37,7 38,8

1459 63 253 175 45 -9 551 1p6 22

21,3 31,1

Diger Net Yatirimlar 15,5

Net Resmi Akimlar

Rezervlerde Degisiklikler 8.1 76 16035 22 -36 23,1 32,8 39,9 493

Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi, Yilik Ekonomik Rapor 2006, Ankara, 2007, s.18.

*Net Sermaye Akimlari, Net Dogrudan Yatirimlar, Net Portfoy yatirimlari ve Resmi ve Ozel
bor¢lanmanin dahil oldugu diger uzun ve kisa dénem net yatirimlarini kapsar. Bu tablodaki degerler
Kore, Singapur ve Tayvan’1 kapsamamaktadir.

Di1s finansman kaynaklarinda yasanan ani azaliglar neticesinde, sermaye girisleri i¢inde
kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasi nedeniyle, cari agik problemi ile kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Ulke eger diger gelir kalemleri ile (turizm, hibe, {iretim vb) cari agigini
finanse edemiyorsa, cari agik bir krize doniisebilmektedir. GOU’ler cari aciklarini kendi
kendilerine kapatabilecek birikime sahip olmadiklarindan, bor¢lanma yoluna gitmekte,
artan kisa vadeli ve yiiksek oranli bor¢lanma faiz seviyelerini arttirmakta ve bu artis da
tilkeye sicak para akimini hizlandirmaktadir. Kisa vadeli yatirimlarla finanse edilen bir
cari islemler acig1 da her zaman risk faktorii tasimaktadir.

Ozellikle Dogu Asya, Rusya ve Brezilya’nin yasadig1 para krizlerinin ardindan
bircok yazar, gelismekte olan piyasalarin iizerinde sermaye hareketlerinin istikrari
bozucu ciddi etkilerinin oldugu noktasinda hemfikir olmuslardir. DB ve IMF de dahil

olmak iizere bir¢ok otorite, gelecekte yasanabilecek krizleri dnlemek i¢in geligmekte
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olan piyasalarin, sermaye hareketleri iizerine kontrol koymasi gerektigi fikrini
paylasmaktadirlar'®.

1.5.1.2. Sabit Doviz Kuru (Nominal Capa)

Doéviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek istikrarsizliklarla krizler arasinda yakin bir
iliski s6z konusundur. Doviz kurunun belli bir ¢apaya bagli olarak sabitlenmesi ya da
reel degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karsi daha kirilgan
hale getirmektedir. Bununla birlikte, krizlerden korunma mekanizmalarindan MB’nin
son durak bor¢ mercii islevini yerine getirmesi ve ddviz kurunun baski altinda
tutulmasi, bankalarin acik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici bir unsur olusturarak
doviz risklerini arttirmaktadir. Béyle bir politika, GOU’lerde enflasyonist ortamin da
etkisi ile finans kurumlar1 disindaki isletmelerin bor¢ portfoylerinde déviz borglarinin
onemli bir yer tutmasina neden olmaktadir. Bu sekilde uygulanan politika neticesinde
doviz  krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki tetikleme mekanizmasi

giiglenmektedir'®*.

Kriz yasayan lilkelerin hemen hepsinde sabit kura dayali istikrar programlar1 bir
risk olmustur. Bunun en 6nemli nedeni, bu tiir programlar sadece bankacilik sektoriinii
degil, tim toplumu dovizle bor¢lanmaya itmesidir. D&viz kuru ¢apasi ulusal para igin
istikrar unsuru olarak goriilmeye baslandiginda ise doviz cinsinden bor¢lanmay1 ve

yiiksek oranlarda déviz kuru riski almayi tesvik etmektedir'™.

Eger bir iilkede sabit kur politikas1 uygulanmakta ise, o lilkenin MB’nin temel
gorevi kuru sabit tutmaktir. MB gerekli gordiigiinde piyasaya doviz vermektedir.
Boylece doviz ucuz, yerli para degerli olmakta, ihracat diismekte ve cari islemler agik
vermektedir. Ancak sistem bir silire sonra acig1 kapatmak i¢in devaliiasyon baskisiyla
kars1 karstya kalmaktadir. Sabit kur politikas1 uygulayan iilke, acig1 kapatmak igin
bor¢clanmaya basvurmakta, genelde dis bor¢lanmanin tiirli de kisa sermaye akimi
seklinde olmaktadir. Boylece iilkedeki bankalarin pozisyonlari artmakta, bankalar da
doviz cinsinden olan bor¢larini déviz cinsinden kredi vererek kur riskinden ka¢gma

egilimine girerek, kur riskini kredi verdigi isletmelere yiiklemektedir. Devaliiasyon

183 Jose De Gregorio, Sebastian Edwards, Rodrigo O.Valdes, “Controls On Capital Inflows: Do They
Work?”, National Bureau of FEconomic Research, Working Paper 7645, s. 3.
http://www.nber.org/papers/w7645, (20 Aralik 2007).

184 Duman, Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalari, s. 46.

"85 Qalih Oztiirk, “Sabit D6viz Kuru Politikasinin Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Giineydogu Asya ve
2000 Kasim-2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Yonetim ve Ekonomi, Celal Bayar Universitesi [IBF, Cilt:10,
Say1:1, (2003), s. 179.
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baskisi, bor¢ vadelerinin kisa olmasi, firmalarin hangi sartlarda olursa olsun borg¢larini
yenileme ihtiyaglar1 ile borsada meydana gelebilecek hizli deger diismeleri, faizlerin
yiikselmesine, firmalarin 6deme glicliigli ¢ekmelerine ve bankalarin kredi verme
isteginin azalmasina neden olmaktadir. Ekonomi ise bu tabloda daralacak, batik kredi

miktarindaki artis banka iflaslarini hizlandiracaktir'*°.

Finansal piyasalarin serbestlestirilmeye baslanmasiyla karsilagilan diger biiyiik
giicliikler, yerli para ile doviz degerlerinin istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesi olmustur.
Doviz kuru politikasinin siirdiiriilebilirligine olan giiven azalmaya baslayinca, iilkeye
kisa vadeli spekiilatif amacli sermaye girisi hizlanmakta ve MB’nin sterilizasyona
gitmemesi durumunda ise lilkeye giren yabanci sermaye, ddemeler dengesini olumsuz

yonde etkilemektedir'®’.

Temelde istikrar ve kontrol amaciyla gelistirilen sabit doviz kuru politikalari,
sorunu ¢ozmek bir yana bizzat kendisi kriz nedenlerinden biri haline gelebilmektedir.
Bu doéviz kuru politikasinin uygulandigi piyasalarda, yatirnmcilarin yerli para cinsinden
aktiflerini aniden doviz cinsinden aktiflerle degistirmek istemeleri halinde, piyasadaki
doviz miktar1 talebi karsilayamama riskiyle karsi karsiya kalabilir. Bir krizle
karsilagsmak istemeyen MB, piyasaya doviz pompalamaya baglayacak, ancak bu ¢aba
genellikle MB’nin doviz rezervlerinin tiikkenmesi ile sonuglanacaktir. Ayni sekilde, bir
tilke parasina yapilan spekiilatif atak, yerli paranin devaliie edilmesi veya siddetli deger
kaybiyla sonuglandigi takdirde, MB’nin biiylik miktarlarda piyasaya doviz satmaya
zorlanmasi halinde veya faiz oranlarin1 onemli oranlarda yiikseltmek suretiyle yerli
paranin degerini korumaya zorlanmasi durumunda bir doviz veya para krizinin

yasanmas1 kagimilmaz hale gelmektedir'™,

Sabit Doviz Kuruna dayali istikrar programi uygulayarak kriz magduriyeti
yasamis bir lilke olan Tiirkiye, yukarida verilen agiklamalar i¢in iyi bir 6rnek teskil
eder. 5 Nisan programi ile yliksek oranli bir devaliiasyonun ardindan kur artigi fiyat
artisinin altinda olacak bir sekilde kontrol edilen yar1 heterodoks istikrar programi
uygulanmistir. Ayni sekilde, Ocak 2000’de uygulanmaya konulan “Enflasyonu

Diistirme Program1” cergevesinde yiiksek ve yapiskan enflasyonla miicadele amaciyla

"% Koray Duman, “Finansal Krizlere Kars1 Politika Uygulamalarr”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, No. 8,
2004, s. 38.

"7 Oztiirk, s. 179.

' Delice, s. 59.
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sabit kur sistemi devreye sokulmustur. Ancak, uygulamaya konulan her iki program da
basarisiz olmus, 2001 yilinda ise sabit kur sistemi terk edilerek dalgali kur sistemine

gegilmistirlgg.

1.5.1.3. Yanhs Makroekonomik Politikalar ve Asir1 Diizeyde Cari A¢ik

Yanlis makroekonomik politikalar ve asir1 diizeylerde cari agiklarin varligi para
krizlerinin en 6nemli nedenlerinden biridir. Bunlar, kroniklesmis enflasyon oranlari,
kamu agiklari, cari agiklar, iilkenin i¢inde bulundugu bor¢ dongiisiinden kaynaklanan
problemler olup, bu problemlere gelismis iilkelerin doviz, faiz ve kur politikalarinda
yapmis olduklar1 degisikliklerin etkileri de eklenince, {ilkelerin krize girmeleri

hizlanmaktadir'®°.

Eliana Cardoso, 1992 yilinda Latin Amerika iilkelerinin krize girmelerinin
nedenini stirekli olarak harcama yaparak bunu borgla finanse etmelerine ve biitce
aciklarin1 enflasyonla kapatmaya ¢alismalart gibi makroekonomik nedenlere

dayandirmustir'’

. Dornbusch, 1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin kamu maliyesi
tizerinde higbir kontroliinlin olmamasi nedeniyle klasik bir kriz oldugunu, bundan
dolay1 tiim borg¢larini para basarak ddediklerini ve sonugta hiperenflasyonun meydana
geldigini, hiperenflasyonun ise tiim bor¢lari1 6demek igin bor¢ almalarina vesile
olmast nedeniyle bir manada borglarin1 dogru sekilde o6demelerine yol agtigimi

sdylemektedir'*%.

Mundell kisa ve uzun dénemli yapmis oldugu analizlerde para politikasi i¢in
bazi temel smirlamalara varmistir. Buna gore, sermayenin serbestce giris ve c¢ikis
yapabildigi bir ekonomide fiyat seviyesi ile doviz kurundan sadece birisi kontrol
edilmelidir. Her ikisinin birden ayni anda kontrolii miimkiin degildir ve aksi bir durum
agir bir para krizi ile sonuglanabilir. Dolayisiyla, makroekonomik bir politika
uygulanirken para ve maliye politikalar1 bir arada uygulanmali, birisi daraltmak ig¢in
kullaniliyorsa, ikincisi genisletmek i¢in kullanilmalidir. Bu goriis su an ¢ogu ekonomi

gevresi ve stabilizasyon programi uygulayan iilkelerde benimsenmis olmakla birlikte,

¥ Oguz Yildirim, “Kura Dayali istikrar Politikas1 Cergevesinde Enflasyon Diisiirme Programu ve

Tiirkiye Ekonomisinde Yeni Istikrar Aray1s1”, s. 1-2.
http://www.dtm.gov.tr/ead/dtdergi/OCAK?2003/istikrar.htm, (20 Eyliil 2007).

" yay, Yay ve Yilmaz, s. 51.

" Elina Cardoso, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansla Krizler”, iktisat, isletme ve Finans,
Séylesi, Say1 212, Y1l 18, (Kasim 2003), s. 21.

192 Rudiger W. Dornbusch, “Kiiresel iktisadi Kriz ve Tiirkiye”, iktisat, isletme ve Finans, Soylesi, say1
198, Y1l 17, (Eyliil 2002), s. 57.
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bu teoriye kars1 ¢ikan iktisatcilar da vardir'”®. Tiirkiye nin yasamus oldugu 1994 ve 2000
krizleri bu kuralin ihlalinin bariz 6rnegidir. 1994 yilinda iilkenin karsilastig1 biitce acig,
para basilarak kapatilmak istenmis, ancak {iilkede sermaye girisi ve ¢ikisi serbest
oldugundan bir likidite artis1 olmustur. Artan likidite, tiiketim harcamalarini arttirarak
ithalatin artmasina sebep olmus ve cari islemler agig1 bilylimiistiir. Sicak paranin bu
aci1g1 kapatmasi gerekirken, enflasyonun artacagii diisiinen yatirimcilar, paralarini
dovize cevirerek iilkeyi terk etmisler ve bir kriz dogmustur. Kisaca Tiirkiye, 1994
yilinda para basarak hem genisletici para politikas1 uygulamig hem de artan tiiketim
harcamalar1 sebebi ile genisletici bir maliye politikasi benimsemis, bunlar da krizi

getirmistir' .

Odemeler bilangosundaki dengesizliklerin nedenleri ve bu dengesizliklerin
giderilmesi i¢in yiiriitiilecek politikalarin dogru bir sekilde belirlenmesi bu gercevede
kritik 6neme sahiptir. O halde, bir kriz esnasinda nasil bir politika benimsenmesi
gerektigi sorusuna verilecek cevap da hayati 6nem tasir. Bu politikalarin ilki, kriz
basladiginda piyasalart miimkiin oldugu kadar sakin olma konusunda ikna etmektir.
Ardindan MB, krizin kaynaginin ne olabileceginin arastirmasini hizlica yapmalidir.
Krizin kaynagi belirlendikten sonra, krizin 6nlenmesi ya da daha fazla biiylimemesi igin
gerekli politikalar belirlenmeli ve vakit gecirmeden uygulamaya konmalidir. Nitekim
Kore ekonomisinde yapisal kirilganligin dogru zamanda tespit edilmesi, iilkede

yasanabilecek bir finansal krizi bertaraf etmistir'”’.

1.5.2. Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik sektorii, kiiresellesmenin hem bir sonucu hem de nedenidir.
Kiiresellesmeyi hizlandiran faktorlerden biri olarak da gosterilmektedir. Bankacilik
sektoriinde yapilan finansal hizmetler kiiresellesmenin etkinlesmesine yardimei olur.
Bankalar, miisterilerinin uluslararas1 islemlerini takip ederek kendileri de

kiiresellesirler. Ote yandan uluslararas1 bankalar, diger endiistri dallarinda cesitliligi

193 Fahrettin Yagc1, “Choice of Exchange Rate Regimes For Developing Countries”, World Bank Africa
Region Working Paper Series, Vol. 16, 2001, s. 16.

194 Kenan Bulutoglu, Yoresel ve Kiiresel Para Krizleri, Kurtis Matbaacilik, Istanbul, 2002, s. 356-357.
"% Kyu Yung Chung, “The Role of Central Banks in Currency Crises with Special Reference to Korea’s
Experience in Recovering from the Currency Crisis”, Challenges to Central Banking from Globalized
Financial Systems, Conference at IMF, Washington, September 2002, s. 6-7.
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arttirarak bir yandan kiiresellesmenin maliyetlerini diisiirlirken diger yandan uluslararasi

yatirmlar daha cekici kilarlar'*.

Bir¢ok GU ile az gelismis ve GOU’lerin hemen hemen tamamina yakini su ya da
bu nedenle bankacilik krizleri ile karsi karsiya kalmistir. Bankacilik krizlerine neden

olan faktorleri belirlemek bu nedenle ¢ok biiyiik bir 5neme sahiptir'®’.

Bankacilik krizlerine neden olan faktorleri tespit edebilmek i¢in bir takim makro
biiyiikliikler ile finansal oranlar1 dikkate almak gerekmektedir. Bunlardan en 6nemlileri,
GSYIH’nin biiyiime hizi, ticaret hacmindeki degisim, reel faiz oranlari ile enflasyon
orani, déviz degerleri, toplam kredi biiyiikliigii/GSYIH, bankalarin nakit toplami/banka

mevduatlari olarak ifade edilebilir'*®.

Gelismekte olan bir¢ok iilkede son yillarda yasanan ekonomik veya finansal
krizlerde ¢ok sik rastlanan bir durum da, kriz Oncesi iyimser bir hava ile birlikte
spekiilatif yatirimlarda biiyiik artislarm olmasidir. Iyimser ortamda fiyatlari yiikselen
mallar kredilere teminat olmakta, daralma ile birlikte bu mallarin likit degerleri de
diismekte, kredilerin geri doniisiimiine imkan verememektedir. Bankacilik sisteminin
liberalize edildigi fakat bankacilik denetimlerinin zayif ve kanuni yaptirimlarin yeterli
olmadigi veya kanuni bosluklarin yogun oldugu iilkelerde banka krizleri, bankalarin
bosaltilmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Banka yoneticileri sadece yiiksek riskli projelere
yatirim yapmakla kalmayip, ayrica batacagi garanti olan projelere de yatirim yaparak bu

projelerden ¢ikar saglama yoluna da gidebilmektedir'®”.

Farkli bir goriis olarak, finansal kuruluslara yapilacak direkt yabanci yatirimlar
bir yandan finansal piyasalarin kiiresel sistem i¢inde etkinliklerinin belirgin bir sekilde
artisina ve istikrara kavusmasina yardimci olacak, 6te yandan da iilkelerin birbiriyle
biitiinlesmesine vesile olacaktir. Ancak bu durum ayni1 zamanda, iilke riskini ve finansal
kirillganligi da beraberinde getirebilir. Cogunlugu koklii Bati Avrupa bankalarindan
olusan yabanci bankalar, Dogu Avrupa’daki {ilkelerin bankacilik sektdrlerindeki

eksikleri gidererek, sistemin etkinlik ve istikrara kavusmasina yardimci olmalari

19 Paul Wachtel, “Globalization of Banking: Why Does It Matter?”, Presente y Futuro Del Sistema
Financiero en Paises Emergentes, Caracas, Venezuela, Ocak 2001,
http://pages.stern.nyu.edu/pwachtel/CaracasPresentation.pdf (02.02.2008).

7 Morris Goldstein ve Philip Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy
Options, Basle: Bank for International Settlements, 1996, s. 5.

"% Gerard Caprio, “Banking on Crises: Expensive Lessons from Recent Financial Crises”, World Bank
Working Papers, No:1900, June 1998, s. 5.

' Duman, Finansal Krizlere Kars: Politika Uygulamalary, s. 39.
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karsiliginda, bu bankalarin varligi, ev sahibi iilkeye yeni sorunlari da beraberinde
getirebilir. Ana kuruslarin yapilarinda ve stratejilerinde meydana gelebilecek muhtemel

koklii degisiklikler, yeni riskleri de beraberinde getirecektir®.

1.5.2.1. Ciddi Makroekonomik Problemlerin Varhg:

Bankacilik sistemi, yapilarinin dogal geregi olarak, giiven kayiplar1 ve nispi fiyat
degismelerine kars1 kirilgandirlar. Bankalar genellikle yiiksek kaldirag (diisiik sermaye)
ve kismi rezerv esaslarina gore calismaktadirlar. Mevduat sahiplerinin tamami,
mevduatlarin1 vadesinde nakde doniistiirmemekte, acil likidite ihtiyaclari oldugunda ya
da ihtiyaca binaen mevduatin bir kismin1 ¢ekmektedir. Mevduatlarin ayni1 andan
tamamen c¢ekilmek istenmesi (likidite riski), kisa vadeli borglari uzun vadeli krediye
ceviren bankalar1 cezalandiracaktir. Bankalardaki vade uyumsuzlugundan kaynaklanan
faiz riski, bankalar1 biiyiik zararlar karsilifinda varliklarini nakde c¢evirmeye
zorlayacaktir. MB’nin son kredi mercii islevinin yeterince c¢alistirilamamasi da mevduat
sahiplerinin taleplerinin tam karsilanamamasina yol acacaktir. Bu nedenle bankacilar,
kredi alanlarin kredi degerliligini herkesten daha iyi 6ngdrmek zorunda kalirlar ve
fraksiyonel bir rezerv kaynagi ile calisirlar. Faiz oranlarindaki asirt yiikselisler de
bankalar1 zor durumda birakacak diger 6nemli bir faktordiir. Bankalarin sahip olduklari
varliklarin ve yiikiimliiliklerin degerleri arasindaki iligkinin ani bir seklide degismesi,
banka sermayesinin ve belirli fonlarin kaybedilmesine neden olacagindan bankalarin

kirllganligmi arttiracaktir™',

Finansal kirillganlik ve esneklik, ¢ogunlukla makroekonomik gostergelerdeki
istikrara baghdir. Istikrar, enflasyondan dolayr olmayan milli gelir artis hizina,
siirdiiriilebilir bor¢ ve mali dis dengelere de yansir. 1990’larda GOU’lerde ortaya ¢ikan
krizlerde, yliksek biitce aciklar1 ve borg artisina paralel olarak finansal riskin artmis
oldugu ve makroekonomik kirilganlikla aralarinda yiiksek iliski oldugu gozlenmistir.
Ozellikle finansal krizlerin yol agtig1 biiyiik biitge agiklari, ekonomiyi ani sermaye
kagislarina karsi oldukcga kirillgan bir hale getirebilmektedir. Bu durumlarda fonlama isi
i¢c kaynaklar ve yatirimlarla degil, yabanci bankalar ve diger yabanci kreditorler
aracilifiyla yapilmak zorunda kalir. Yabanci yatirimcilarin herhangi bir nedenle i¢ borg

icin kredi vermekten vazgegmeleri durumunda ise finansal bosluk olusur ve boslugu

2% Andrea M. Maechler, Srobona Mitra ve DeLisle Worrel, “Decomposing Financial Risks and
Vulnerabilities in Eastern Europe”, IMF Working Paper — WP/07/248, October 2007, s. 7.
! Golstein ve Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options, s. 9, 10.
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kapatmak i¢in ya disar1 giden nakit akigini tersine ¢evirmek veya daha yiiksek faiz
oranlarini kabul etmek zorunda kalir. Bu da kambiyo oranlari lizerine ani bask1 yaparak
banka portfoylerini etkiler ki bu durum, yabanci para birimi {izerinden birikimi olanlar
icin olumsuz bir hal alirken, degisken faiz oranlar {izerinden bor¢lanmis olan kisiler
icin de geri 6deme giigliiklerine yol agabilir. Bu olumsuz tablo bilangolara yansir. Nakit

akis1 prodaktif sektorlerden non-prodaktif sektorlere dogru kaymaya baslar™®.

Bankacilik krizi sonucunda sermaye yapilarinin degisimi, 6diing verilebilir
fonlar1 durduran ve faiz oranlarimi arttiran zayif bankalarin ortaya ¢ikmasi; banka
kredilerinin maliyetinin yiikselmesi ve kredilerin gittikge daralmasi, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki firmalarin alternatif finans kaynaklarina ulagsmasmin gii¢c olmasi, reel
ekonomiyi zayiflatabilecektir. Genel olarak ekonomik faaliyetlerde daralmanin
bankacilik krizlerinden 6nce ortaya ¢ikmasi, krizlerin {iretim iizerindeki etkisinin
ayristirllmasini giiglestirir. Ayrica, bankacilik krizlerinin ekonomideki daralmayi daha

fazla arttirdigi konusunda yaygn bir gériig vardir®®.

Dolayisiyla makroekonomik istikrarsizlik bankacilik sektorii dengesizliklerinin
temel nedeni olarak gosterilmektedir. Varlik fiyatlarinin, 6zellikle emlak fiyatlarinin
altiist olmasi, faiz oranlarindaki keskin artislar, doviz kurlarindaki diisiisler veya
devaml siiregelen durgunluk, bankacilik sektoriinii etkileyecektir. Aslinda yukarida
belirtilen etkenlerin her biri digerleri ile iligkili ve birbiri iizerine etkilidir. Bu zorluklara
ek olarak, gecis ekonomilerinde nispi fiyatlarda sert kaymalar veya siibvansiyonlarin

kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin etkili oldugu sektorlerde daha fazla hissedilir.
1.5.2.2. Yetersiz Diizenleme Kosullarinda Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesmenin, bir iilkede &demeler bilangosu kisitlarinin
yumusatilmast ve yatirimlarin finansmaninda kullanilacak fonlarin yaratilmasi
konusunda Onemli yararlar sagladigi yolunda Neoliberal goriis giiniimiizde halen
gecerliligini siirdiirmektedir. Finansal liberalizasyon, ayni zamanda zorunlu rezerv
oranlarinin azaltilmasi, sektore giris engellerinin kaldirilmasinda devlet miidahalesinin
azaltilmasi, bankalarin 06zellestirilmesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi anlamina da gelmektedir. Ayrica, baz1 iilkelerde borsanin

gelistirilmesi ve yabanci mali aracilarin piyasaya girmesi de tesvik edilmistir. Ancak,

22 Andrea M. Maechler, Srobona Mitra ve DeLisle Worrel, “Decomposing Financial Risks and
Vulnerabilities in Eastern Europe”, IMF Working Paper — WP/07/248, October 2007, s. 7-8.
% Golstein ve Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options, s. 6.
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Glineydogu Asya ve Tiirkiye krizlerinde yasandigir gibi ekonomi iizerinde olumsuz
etkileri de gz ardi edilmemelidir. Finansal serbestlesmeye gitmeden Once giiclii bir
denetleyici ve diizenleyici kurumsal c¢ergevenin yaratilmis olmamasi, finansal

serbestlesmenin ardindan riski kontrol etmek ¢ok daha zorlasacaktir®®,

GOU’ler icin boylesi reformlar, kagmilmaz olarak bankalara yeni riskler
getirmekte oldugundan, yeterli onlemler alinmadigi takdirde bir bankacilik krizi
tehlikesini arttirabilir’. Ayrica, finansal serbestlesme sonucu, Asya iilkelerinde oldugu
gibi kredi patlamasi, finansal sistemdeki kaynaklar arasinda bilgi aligverisini
zayiflatacagindan yeni finansal krizlerin olusmasina da alt yap: olusturabilmektedir®®.
Mishkin, finansal krizlerin yasandigi {ilkelerin ortak 06zelliginin finansal kesimin
denetim ve gdzetimiyle sorumlu birimlerin etkisiz, diizenleyici yasal sistemlerin de
yetersiz oldugunu sdylemektedir. Asya krizinde, ayni bolgede olduklar1 halde, en az
etkilenen iki tilke, Hong Kong ve Tayvan, finansal sistemin en iyi denetlendigi
tilkelerdir. Dogu Asya krizinin basladigi {ilke olan Tayland’da ise (krizin baglamasinda
iflasiyla tetikleyici rol oynayan gayrimenkul finansman sirketi gibi) banka dis1 finansal

kuruluslar, neredeyse tamamen yasal denetim ve gozetimin disinda kalmistir™”.

Tiim bu yapilanlarin amaci, devletin ekonomiye miidahalesini azaltarak toplam
talebin unsurlarinin planli bir anlayisla belirlenmesinin 6niine gegmektir. Liberalizasyon
stirecinin kisa vadede bir kazanimdan daha ¢ok bir bankacilik krizine doniismesi su

sekilde aciklanabilir™®:

e Finansal araclarin cesitlenmesi ve sermaye denetimlerinin kaldirilmasi

sonucunda, artik bir para arzi tanim1 yapmak oldukc¢a zor goriinmektedir.

e Finansal liberallesme ile birlikte hiikiimetlerin makroekonomik denetim

giicliniin azaldig1 goriilmektedir.

e Finansal liberallesme ile birlikte, faiz hadlerinin ve ¢esitli mali varlik
fiyatlarinin gelecekte alacagi degerlere iliskin belirsizligin artmasi, borg

veren acisindan bir risk faktorii olusturmaktadir.

2% Frederic S. Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Economies”, NBER Working Paper, No. 2683, October 2001, s. 10.

2% Goldstein ve Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options, s. 121.
% Koray Duman, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi”, Akdeniz [iBF
Dergisi (4), 2002, s. 142.

27 Mishkin, s. 10-11.

2% Dyman, Finansal Krizlere Karsi Politika Uygulamalari, s. 45.
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e Finansal liberallesmenin yarattifi finansal varliklarin fiyatlarindaki
uyumsuzluklar ve bunun kaynak dagilimindaki etkinliginin azalmasi,
vadelerin kisalmasi ve faiz hadlerinin yilikselmesi, spekiilatif varlik alim1
ve tilketim amaciyla asir1 bor¢lanma ve bunun neden oldugu
stirdiiriilemez borg stoklari, artan finansla kirilganlik ve azalan hane halki
tasarruflar ile, ticaret ve sanayinin ihtiyaglarina uygun faiz haddi ve
doviz kuru politikast izlenmesinde iradenin kaybolmasina sebep

olmaktadir.

Finansal sistemdeki yeniden yapilanma ve serbestlesme iddiali bir hareket
oldugundan beraberinde bir¢ok sorunu da getirir. Bu nedenle bankacilik sisteminin
liberallesmesinin birden degil, kademeli olarak gerceklestirilmesi istikrar agisindan daha
uygun olacaktir. Yeniden yapilanma ise, ¢ok ciddi altyapi ¢alismalart gerektirdiginden,
siyasi otoritelerin bu gecis donemlerinin tlizerinde iyi ¢alisilarak gerceklestirildiginden

- . 209
emin olmasi gerekir™ .

1.5.2.3. Kredi Hacminde Asir1 Artis

Kredi patlamasi, kisa vadeli krediler talebinde goriilen ani artiglardir. Bankalarin
miisterilerine verdikleri kredi hacminin artmasi ile birlikte bu krediler i¢inde risk diizeyi
yiiksek olan kredilerin sayisi da artmaktadir. Artan kredi talebi karsisinda bankalar,
daha fazla kar elde etmek giidiisiiyle topladiklart mevduatlarin yani sira ek finansman
kaynagi1 arayislarina girmekte ve bor¢lanmaktadirlar. Kredi hacminin genislemesiyle,
finansal ve reel varliklarin fiyatlarinda yasanan asir1 degerlenme, hele bir de
enflasyonun kontrol altina alinmasiyla tiiketici fiyatlar1 aymi olgiide yiikselmemisse,
bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu sorunlari, finansal sistemin zaaflari fark
edilinceye kadar gizleyebilmektedir. Bu yanilgi, aslinda ciddi sikintilar yasayan mali
sektor disindaki kurumsal miisterilerine kredi veren bankalar acgisindan da s6z konusu
olabilmektedir. Bankalarin bu yanilgilar siiphesiz asimetrik bilgi ve ahlaki risk konulari

ile de yakindan ilgilidir*'".

29 Coskun, s. 39.

2% Melih Ipeker, “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmin Finansal Sistem Istikrarinin Saglanmasindaki
Rolii”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Bankacihk ve Finansal Kuruluslar Genel
Miidiirliigii, Ankara, 22 Mart 2002, s. 56. www.2.tcmb.gov.tr/kutuphane/tezler/melihipeker.doc.
(05.08.2007).
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Firmalar, kredi ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla bankalardan kredi talep
ettiklerinde, aldiklar1 kredileri vadesinde ve dnceden belirlenmis faiz ile beraber geri
O0demekle miikelleftirler. Finansman maliyeti artan firmalar i¢in kredilerin geri
O6denmesi, ekonomik bir sorun olmadig siirece biiyiik bir problem tegkil etmez. Ancak,
ozellikle ekonomi resesyona girdiginde, firmalarin maliyetlerini karsilayan faaliyet
karlar1 diismekte ve uzun vadede iflaslar meydana gelebilmektedir. Bu sonug,
bankalarin batik kredilerinin artmasina sebep olur. Enflasyon donemlerinde reel geliri

azalan kredi bor¢lular, kredilerini 6deyememe riski ile kars1 karsiya kalirlar®'!.

Kredi hacmindeki asir1 artiglar, rezerv diizeylerini de olumsuz yonde etkiler.
Tablo 1.8’de bankacilik krizleri yasamis olan iilkelere bakildiginda, kisa vadeli
borglarin toplam rezervler oraninin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum,
finansal sistemi daha kirilgan bir hale getirmektedir. Ulkenin kisa vadeli borglarinin
rezervler icerisindeki payinin yiiksek oldugunu diislinen yatirimcilar, iilke ekonomisinin
bu borglar1 karsilayamayacagini diisiinerek, vermis olduklar1 ddiingleri geri ¢ekecek ve

tilke bir kriz ortamina gelecektir.

Tablo 1.8.
Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde

Kisa Vadeli Borglar ve Rezervlerin Durumu (1998)

KISA VADELi BORCLAR | REZERVLER
ARJANTIN 23.891 19.740
KORE 44.223 55.849
MEKSIKA 28.226 23.775
TURKIYE 13.067 16.055
BREZILYA 44.223 55.849
TAYLAND 45.567 31.361

Kaynak. BIS, 1998.

Bu noktada, bankalarin dagitacaklar1 kredilerin miktar1 ve isleyis kosullari
cercevesinde, MB’larina biiylik sorumluluk diismektedir. Bor¢ alanlarin, iilkelerin
sermaye yeterliligi nispetinde, makul 6l¢iide kredi verebilmesini diizenleyen yasalarini
ihlal etmesi dolayisiyla, kredi biiyiimesi sistematik bir problem olarak karsimiza
c¢ikmaktadir. Bu nedenle, bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetler igin acgacaklari

kredilerin maksimum miktar1 mutlaka MB’lar1 tarafindan kontrol edilmelidir. Ayrica,

2! Esin Okay, “ Tiirk Bankacilik Sektériinde Risk ve Kriz”, Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi, s.
104, http://www.iticu.edu.tr/kutuphane/dergi/d2/m00026.pdf. (13.08.2008).
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Tiirkiye’deki BDDK tiirii diizenleyici ve denetleyici kurumlar vasitasiyla da, bankalarin
faaliyetleri ¢ok yakindan takip edilmelidir. Alacagi onlemler ve getirecedi kurallarla
para otoritesi, bir yandan banka fonlarinin spekiilatif faaliyetlere kaymasini 6nlemeli,

bir yandan da fonlarmn geligimi arzulanan sektdrlere yonelmesi saglanmalidir™'?,

1.5.2.4. Bankalarin Asir1 Risk Almasi Benzeri Yonetimsel Problemler

Bankacilik krizlerinin altinda yatan onemli bir neden, yonetim ve diizenleme
konusunda yasanan problemlerdir. Bu problemler, daha c¢ok iilkelerin finansal
yapilarinin liberallesmesi siirecinde bankalarin yeni is piyasalarina girmesi ve kendileri
ile ilgili olmayan yatirimlara girismesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Odiing alma
tizerindeki sinirlamalar kaldirildiginda, 6diing verme ve kiy1 bankaciligi (off shore) is

hacminde bir biiyiime goriilmektedir*

. Ancak, bu noktada, is hacmini arttirmak adina
banka yoneticilerinin yiiksek risk iceren kredi faaliyetlerine girdikleri de
gozlenmektedir. Dogal olarak, bankalarin iyi kredi ve i¢ risk yonetimi sistemlerini
korumalarim1 saglamak, banka ydneticilerin sorumlulugundadir. Etkin olmayan bir
yonetim, siklikla bankacilik iflaslarinin 6nde gelen nedeni olarak goriilmektedir.

Burada, zayif yonetim ve giivensiz davranus, ilke itibari ile bir maliyet doguracaktir®'*

Bankacilikta kotii kredi risklerin olusmasi, fonlar agisindan da 6nemli bir
tehlikedir. Bu fonlarin kullaniminin nasil, kim i¢in ve hangi kanallarla yapildigi
noktasinda mali sistem anahtar rol oynamaktadir. Yeterli bilginin olmadigi ortamda
olusan asimetrik bilgi, mali sistemi hem ters secim hem de ahlaki tehlike noktasinda

tehdit eder’"

. Ayrica, hiikiimetlerin koruma maksatli miidahaleleri, ahlaki tehlike
sorununun ortaya ¢ikmasina ve yatirimcilar tarafindan firsat addedilmesine yol agabilir.
Devlet giivencesinde borg alanlar yiiksek riskli projelere yatirnm yaparken, borcu kendi
kisisel harcamalar1 i¢in kullanma ve projeye yeteri kadar giic ve 6zen harcamama

216

riskleri ortaya ¢ikar’'® ki bu durum borg verenleri tehlikeye sokar®'’. Agirlikli olarak

yoneticilerin hatalarindan ve kredi alanlarin firsat¢iligindan kaynaklanan ahlaki risk ve

2 Omer Faruk Colak, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektériinde Yeniden Yapilandirma Programi Uzerine
Bir Elestiri”, Gazi Universitesi [IBF Dergisi, Say1 2, 2001, s. 30.

213 Barry Eichengreen, Andrew Rose ve Charles Wyplosz, “Contagious Currency Crises”, 1997, s. 16.
http://www.econ.berkeley.edu/eichengr/research/pre5681.pdf (09.03.2008).

1% Golstein ve Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options, s. 139.
213 Frederic S. Mischkin, “Understanding Financial Crisis: A Developing Country Perspective”, National
Bureau of Economic Research, NBER Worklng Paper Series, Working Paper 5600, (May 1996), s. 2.

218 M. Necati Coskun, “Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Krizleri”, Gazi Universitesi IIBF Dergisi,
Cilt: 3, Say1: 2, Ankara, (2001), s. 2.

*'7 Mishkin, s. 3.
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tersine se¢cim problemlerinin bulunmasi, mali piyasalardaki fonlarin iiretken yatirim
kanallarina yonlendirilmemesine ve etkin kullanilmamasina yol acarak finansal krizlere

218

neden olabilir”". Ne var ki, bankacilik krizlerinin bir¢ok nedene bagli olmasi ve

bunlarin yoneticilerin inisiyatifleri disinda faktorlerden de olusabilmesi dolayisiyla,
yoneticiler sorumluluklarini kolayca yansitabilmektedirler®'”.

Bankacilik yonetiminde bunlarin disinda dikkat edilmesi gereken dort temel
nokta, likidite yonetimi, aktif yonetimi, pasif yonetimi ve sermaye yonetimidir. Likidite,
bir bankanin minimum zarar ile olabilecek mevduat ¢ekilmelerini 6nleyebilme giiciidiir.
Bir bankanin varliklari, borglarini rahatlikla karsiliyor olmalidir. Ancak wvarliklar
O0demelerde kullanilmayacak sekilde uzun vadeye baglanmis, buna karsilik borg¢larinin
vadesi daha kisa ise, vadesi gelen borg¢lari 6deyememe tehlikesi ile karsi karsiya

kalacaktir®®,

Bankalarin aktif-pasif yonetiminde likidite uyumsuzlugu, diger bir
ifadeyle banka pasiflerinin likiditesinin ¢ok yiiksek, buna karsilik banka aktiflerinin
(6rnegin banka kredileri) likiditesinin diisiik olmasi, bankalarin “bankaya hiicum”
riskine karst duyarhiligini arttirmaktadir ki, bu hiicum bankacilik krizlerinin temel
nedenidir®'. Dolayisiyla likidite yonetimi, bankanin kasasinda bulundurmasi gereken
nakit veya hemen nakde cevrilebilecek degerlerin miktarinin saptanmasidir. Banka
faaliyetlerinin etkinligi konusunda endise verici bir gelisme olarak, mevduat sahipleri,
mevduatlarin1 bankadan ¢ekmeyi, alacaklilar ise alacaklarini tahsil etmeye caligarak
buna tepki vermeyi tercih ederse ve bankalarin irrasyonel davranislari engellenmektedir.
Alacaklilarin ve mevduat sahiplerinin es zamanli toplu tepkisi ise bankacilik krizlerine

yol agmaktadir**.

Yukarida belirtildigi iizere bankacilik krizlerinin bir¢ok nedeni olabilecegi gibi,
bankacilik krizi bir baska krizin devami olarak da ortaya ¢ikabilir. Ancak bu sebepler
arasinda oOzellikle yiliksek riskli projeler konusunda hassasiyet gostermek direkt
bankalarin insiyatifinde olan bir durum oldugundan, kredi verme konularinda kalifiye
ve gilivenilir eleman calistirilmas: ve yiiksek risk arzeden projelere daha temkinli

yaklagilmasi, bu riski 6nemli 6l¢iide diisiirecektir.

218 Coskun, s. 2.

1% Golstein ve Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options, s.139.

220 M Faruk Aydm, “Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢ Borglanmasmi Bankacilik Sektérii Bilangoklarina ve
Risklerine Olan Etkileri”, T.C. Merkez Bankasi, Arastirma Genel Miidiirliigii, Calisma Tebligi,
No:13, , Kasim 2002, s. 15.

2! Franklin Allen ve Douglas Gale, “Optimal Banking Crises”, Journal of Finance, Vol. 53, 1998, s.
1254,

22 Miisliimov, s. 5.
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1.5.2.5. Diger Nedenler

Bankacilik  krizlerinin agir tahribatlarindan kacinmak ve daha giivenli
calisabilmesini saglamak amaciyla gelistirilen politikalar arasinda bir finansal emniyet
ag1 da sayilan, dogrudan veya dolayli mevduat sigortast 6nemli bir yer tutar. Bu
giivenlik ag1 esas itibariyla belirgin ve zzmni mevduat sigortasi, MB’nca saglanan “son
bor¢ verme mercii kolayliklarin1”, banka iflaslarinin sorusturulmasina ve ¢ozlime
kavusturulmasina yonelik prosediirleri, finansal kurumlarin diizenlenmesine ve
denetlenmesine yonelik stratejileri ve Bretton Woods kurumlari, 6zellikle IMF gibi ¢ok
uluslu kuruluslardan dis yardim temin etmeye yonelik hazirhiklar icermektedir™.

Uluslararasi kurumlarin bu tesviki nedeniyle, 1980 yilinda 16 iilkede dogrudan mevduat

sigortast uygulanirken, bu rakam 1999 yilinda 68’e ¢ikmugtir®”,

Mevduat sigortasi uygulanmasinin beklenen faydalari, hi¢bir biitge harcamasina
gerek duyulmadan, bankacilik paniklerine karsi masrafsiz ¢6ziim saglanmasi ve gii¢
farkindan dolay1 sisteme dahil olamayan kiiciik bankalarin sistemde kendine yer

bulmasi imkaninin dogmasidir.

Ne var ki, bu sigortaya yoneltilen elestirilerde son donemlerde 6nemli bir artis
goriilmektedir. Elestiriler agirlikli olarak asiri risk {istlenme (ahlaki ¢okiis) ve buna
bagl olarak ters se¢im (adverse selection) basliklar1 altinda ele alinmaktadir. Bankalar
ylksek bor¢/6zsermaye oranlari nedeniyle asir1 risk iistlenme yoniinde bir egilime
sahiptirler. Gergekten de bankalar, faiz oranlarini yiikseltmek suretiyle, pazar icerisinde
daha rekabetci bir pozisyon alma c¢abasi icine girmektedirler. Eger bir banka asir1 risk
tistlenirse, elde edilecek gelir biitlinliyle banka hissedarlar1 arasinda tahakkuk edecektir.
Oysaki bir iflas durumunda olusacak zarar, hissedar ve mevduat sahipleri arasinda
paylastirilacaktir. Mevduat sigortasinin olmadigi bir durumda ise bankalarin asir1 risk
istleniciligi piyasa mekanizmas1 tarafindan kisitlanmaktadir. Ahlaki  ¢okiintii
problemiyle ilgili bir diger olumsuz etki de mevduat sigortasi sisteminin avantajlarindan
olabildigince yararlanmak isteyen asir1 rizikolu bankalar1 veya bankerleri ifade eden ters

sec¢im riskidir. Zorunlu mevduat sigortast uygulamasinin ytiriirliikte oldugu durumlarda

3 A. Hakan Atik, “Finansal Giivenlik Agmm Bir Unsuru Olarak Mevduat Sigortas1”, Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 Arastirma Miidiirliigii, GA-04-3-11, Ankara, Haziran 2004, s. 3.

% Thorsten Beck, “Deposit Insurence as a Private Club: Is Germany a Model?”, World Bank Working
Paper, 2001, s. 2.
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bu girisimciler, tim riskin sigorta tarafindan istlenildigi giivencesi altinda bankacilik

sektoriine girmeyi son derece cazip goriirler™.

Mevduat sigortasinin basarisizlik nedenlerinden birisi de piyasa disiplini
lizerinde olumsuz etkisidir. Mevduat sigortasinin s6z konusu olmadigi durumlarda,

piyasa disiplini bankalar {izerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Bunlarin yaninda, yasal diizenlemelerdeki yetersizlikler ve bosluklar dolayisiyla
bankacilik sisteminde mevduat sahiplerine ve hissedarlara yeterli ve dogru bilginin
ulastirilamamasi, yani asimetrik bilgi sorunu s6z konusu olabilmektedir. Giiven kurumu
vasfin1 tagimasi gereken bankalar, yasal diizenlemelerdeki bosluk ve gevsekliklerden
faydalanarak  miisterilerine  bankalar1  hakkinda  gerekli  bilgiyi  vermekten
kaginabilirler’. Diinyada defalarca yasanan finansal krizlerin ogrettigi 6nemli bir
gercek de kamu kesiminin ve mali piyasalarin yeterince seffaf olmasinin saglanmasi
ihtiyacidir. Seffafligin saglanamadigi ekonomilerde kriz sinyalleri alinamamakta,
iilkeler birdenbire ortaya ¢ikan krizlere hazirliksiz  yakalanmaktan da

kurtulamamaktadirlar®’.

Bu nedenle hiikiimetler mali sistemlerinde, oOzellikle
bankacilik sektoriinde gereken seffaflik seviyesini saglamalidirlar. Giineydogu Asya
krizinde yasanan duruma bakildiginda, bankacilik sisteminin yeterince denetlenmedigi
ve verilen kredilerin belirli kisilerde toplandigi goriilmektedir. Bu baglamda,
Gilineydogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan krizin en énemli nedenlerinden biri olarak
bankacilik sisteminin yeterince seffaf olmamasi gosterilmektedir. Alinan kredilerin
yeterince denetlenmemesi, kredilerin riskli alanlara kaymasina neden olmustur. Yasal
diizenleme ve denetleme yoklugunun ahlaki tehlikeyi de yarattigi goriilmektedir. Asiri
riske bagli olarak alinan kredilerin biiylik bir kisminin ise verimsiz alanlarda

kullanildig1 bilinmektedir®®.

Ayrica, hiikiimetler tarafindan gelistirilen mevcut yasal sistem, bankalarin ve
firmalarin temerriide diigmiis krediler i¢in saglanan teminati alip transfer etmesini,
bor¢lularin banka kredileri i¢in teminat vermesini ya da iflas durumunda gerekli

girisimlerde bulunulmasin1 giic ve zaman alic1 hale getiriyorsa, bu durumda hem

22 Atik, Finansal Giivenlik Agimin Bir Unsuru Olarak Mevduat Sigortasy, s. 4.

226 Secil Uyar, Bankacilik Krizleri, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2003, s. 58.

7 Muhammet Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler ve Beklentiler”, Dis Ticaret Miistesarhigi Dis Ticaret Dergisi, Sayi: 26, Yil: 7, (Ekim 2002), s.
25.

28 Duman, Finansal Krizlere Karsi Politika Uygulamalari, s. 45.
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bankalar hem de firmalar icin bor¢lanmanin maliyeti oldukca yiiksek olacaktir™.
Hiikiimetlerin kanunlar1 yeterli ve dogru sekilde hatta zaman zaman kasten yanlis
yorumlamalar1 ve uygulamalar1 neticesinde bankacilik kesiminin verdigi kredilere hatali
miidahaleleri, bankacilikta nakit krizinin hizlanmasina yol agar. Bu miidahale, rekabetci
olmayan faiz oranlarinin uygulanmasi ve/veya ekonomik olmayan projelere kaynak
aktarimi1 seklinde olabilir. Ayrica, hiikiimet tarafindan zorlayict kanuni karsiliklarin
istenmesi ve hiikiimet aciklarini fonlamak i¢in bankacilik kesiminin hiikiimet tarafindan
kotii niyetli olarak kullanilmasi da bankacilik krizlerinde hiikiimetin sebep oldugu diger

2
sorunlardandir>’.

1.5.3. Bor¢ Krizlerinin Nedenleri

Ekonomilerde karsilasilan borg krizlerinin belli basli nedenleri kamu gelirlerinin
yeterli dlizeye ulagamamasi, siirekli artan kamu harcamalarinin normal gelirle
karsilanamamasi, sahip olunan kaynaklarin etkin kullanilamamasi, yapilan
bor¢lanmalarin verimli projelerde kullanilamamasi, alinan bor¢larin genellikle yiiksek
faizli ve kisa vadeli olusu ile iilke i¢i yatirimlarin yetersiz diizeylerde kalmasi olarak

ifade etmek mimkiindiir.
1.5.3.1. Kamu Gelirlerinde Yetersizlik

Borg krizlerinin temel nedenlerinden biri kamu gelirlerinin yetersiz diizeyde
kalmasidir. GOU’lerin sik¢a yasadigi problemlerden biri olan kamu gelirlerinin
yetersizligi sorunu, iilkeleri harcamalarin1 finanse etmek i¢in bor¢lanmay1 se¢melerine

zorlamaktadir.

GOU’lerde yapisal nedenler dolayisiyla ozellikle sermayenin kit bir faktor
olmas1 kisitina karsilik ekonomik biiylime i¢in net sermayeye ihtiya¢ duymalari, bu
tilkeleri bir manada sermaye ithalat¢isi olmaya itmektedir. Bu nedenledir ki, sermaye
hareketlerinin biiyiik ¢ogunlugu da bu grup iilkelerde gerceklesmektedir. GOU’de,
sermaye hareketlerini ¢eken faktorler, sermaye hareketlerinin liberalizasyonu,
ozellestirme, ulusal sermaye piyasalarinin gelismesi, vergi oranlarinin diigliriilmesi gibi

makroekonomik diizenlemelerdir™'. Sonugta, bu iilkeler, kirilganlig1 yiiksek ve zayif bir

¥ Goldstein ve Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options, s. 131-
132.

20 Coskun, s. 40.

2! Ahmet Ulusoy ve Birol Karakut, “Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri: Nedenleri
ve Etkileri”, Iktisat, Isletme ve Finans, Say1 223, Y1l 19, Ekim 2004, s. 108-109.
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ekonomik yapida, diisiik kamu gelirleri ve ciddi sermaye sikintisi i¢inde, ihtiyaci olan
sermayeyi disaridan temin etmeye calisirken, bir yandan vergi geliri kaybina ugrarken

diger yandan yiiksek faiz oranlari ile bogusma sorunuyla karsilasirlar.

Az gelismis ve GOU’lerin yapilarindan kaynaklanan; kisi bagma diisen gelir
seviyesinin diislikligi, niifus artis hizinin yliksek olmasi ve kirsal niifusun goklugu,
tilkenin asli gelir kaynagi olan vergilerin toplanmasinda giigliik yaratmaktadir. Vergi
kapasitesinin en dnemli ve temel belirleyicisi de o iilke ekonomisinin gelir diizeyidir.
Eger iilkenin gelir diizeyi diisiikse, vergileme kapasitesi zayif olacaktir™”. Bu iilkelerde
ayrica vergi idaresinin etkin bir vergi yoOnetimi sergileyememesi ve kayitdisi
ekonominin varlig1 da diger 6nemli gelir kayb1 nedenleridir. Vergi idarelerinin etkin bir
sekilde calistirllamamasi, Oncelikle vergi tahsilatinin diismesine sebep olmaktadir.
Ayrica, vergi sisteminin diizgiin bir sekilde isletilebilmesi i¢in olmazsa olmaz
konumunda olan denetim fonksiyonunun gergeklestirilememesi de bu sorunun

biiylimesine neden olmaktadir.

Sonu¢ olarak, vergi idaresinin diizgiin isletilememesi, vergi ydnetimindeki
carpikliklar, denetimin yeterli diizeyde gergeklestirilememesi ve vergi aflari, ekonomide
vergi gayretinin azalmasina sebep olmakta, vergi gayretinin azalmasi ise kamu
gelirlerinin diismesine yol agmaktadir. Bdylece, yetersiz diizeyde gergeklesen kamu

gelirleri, bor¢lanma ihtiyacini doguran etkenlerden birini olugturmaktadir.
1.5.3.2. Kamu Harcamalarinda Asir1 Artis

Kamu harcamalarmin siirekli olarak artis1 problemi, 1950’1i yillarin baglarindan
bu yana iktisat¢ilarin kafa yorduklar1 konulardan biri haline gelmistir. Giiniimiizde
devlet, sosyal alanda vatandaslarindan her birine asgari refah ve giivenligi saglamakla
miikelleftir ki, bu sorumluluk negatif gelir vergisine kadar ulasabilmektedir. Kamu
harcamalarinda belli bir tavan arayisina gidildiginde ise, burada en Onemli karar
merciinin politik karar organlart oldugu goriiliir. Ancak, politik karar organlarinin
aldiklar1 iktisadi kararlarda ekonomik gostergelere dnem verildigi pek sik rastlanir bir
durum degildir Ornegin, Fransa’nin 1980 oncesindeki cumhurbaskani, kamu

harcamalarinin GSMH nin %40’ 11 gegmemesi gerektigini ileri siirmiis, ancak bu kriter

2 fzzettin Onder, “Maliye Politikas: ve Ekonomik Kalkinma”, Engin Atag (Ed.), Maliye Politikast
icinde (217-229), Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, No. 887, Ag¢ik Ogretim Fakiiltesi
Yayinlar1 No. 475, s. 222, 224.
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icin hi¢bir bilimsel gerekce gostememistir™”. Elbette bu davranislarin en énemli nedeni,
halk tarafindan gelen beklentileri yeterince karsilayamayan iktidarlarin secimlerde oy

kaybetme ve tekrar se¢ilememe endisesi tasimalaridir.

Ornegin, Tiirkiye’de 1980-2002 déneminde genelde kamu gelirlerindeki artisa
yakin bir seyir izleyen kamu harcama artiglari, 6zellikle 1984, 1989, 1991, 1993, 1996,
1999 ve 2001 yillarinda kamu gelirlerinin iizerinde bir artig gostermistir. Bu artiglarin
yogun oldugu yillara bakildiginda ise ozellikle biiylik vaadlerle hiikiimete gelen
siyasilerin popiilist icraatlarindan kaynaklanmaktadir. 1980’11 yillarda %1,5-2 araliginda
olan biit¢e aciklarinin GSMH’ya orani, 2001 yilinda %15’ler diizeyine yiikselmistir.
Ayrica, finansal krizler ve bor¢lanma faizlerinin asir1 yiikselmesi de kamu harcama
artisin1 biiylitmektedir. 2001 yili 21 Subat krizinin etkilerinin en fazla hissedildigi ve
faizlerin ¢ok iist diizeylere yiikseldigi bir yildir. Bu sebeple de 2001 yilinda faiz
O0demeleri 20.4 katrilyondan 41 katrilyona c¢ikarak bir onceki yila gore yaklasik
%100’1liik bir artis gostermis ve kamu harcamalarinin da kamu gelirlerinden daha

yiiksek oranda gergeklesmesine sebep olmustur™*.

Oysaki kamu hacamalarinin kamu gelirleri iizerinde artisi, bir baska deyisle
bilitce fazlasinda azalis veya biitce acgiginda artis seklindeki biitce dengesinde
bozulmanin cari dengeyi negatif etkilemesi kacinilmazdir. Artan harcamalarin yeni
bor¢lanma ile finansmani, faiz oranlari {izerinde artis yoniinde baski olusturmakta, faize
duyarli 6zel yatirnmlarin maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Bu durum,
literatiirde, “6zel yatirimlarin diglayici etkisi” olarak da tanimlanmaktadir. Artan yurt ici
faizlerin yurt dis1 faiz oranina goére nisbi getiri farki, sermaye hareketleri serbestisi
altinda, diger ekonomik ve politik sartlarin da uygun olmasi varsayimiyla, yurt igine
sermaye girigini arttirir. Artan sermaye girisi, lilke parasinin degerlenmesine yol agar.
Bu durum, ihracatin goreli fiyatlar {izerinden rekabet giiciinli azaltir, dolayisiyla dis

235

ticaret dengesini, genis tanimiyla cari dengeyi negatif etkiler””. Burada temel problem,

kamu harcamalarindaki artisin GSMH’daki artistan daha yiiksek olmasidir.

233 Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi Teorisi, Beta Yaymlar1, Sekizinci Baski, 1992, Istanbul, s. 144-145.
% Muhammet Akdis, “Tiirkiye’de Bor¢ Gelisimi, Sorunlar-Oneriler”. Active Bankaciik ve Finans
Dergisi, Say1: 30, Yil: 6, (Mayis-Haziran 2003), s. 65.

3 Serdar Erkilig, “Tiirkiye’de Cari A¢igin Belirleyicileri”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas
istatistik Genel Miidiirliigii, Ankara, Kasim 2006, s. 26.
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Yukarida bahsedilen temel nedenlerden &tiirii siirekli olarak artan kamu
harcamalarinin olagan gelirlerle karsilanamamasi, devletlerin bor¢glanma ihtiyaglarinin

da artmasina neden olmaktadir.
1.5.3.3. Kamu Kesiminde israf

Geri kalmis ve GOU’lerin borg ihtiyaglarinin artmasmin ve borg krizlerine
girmelerinin énemli nedenlerinden biri de kamu kesimi kaynaklarinin etkin bir sekilde
kullanilamamasidir. Kamu kesiminde yasanan israfin temel nedenlerinden biri kamu
kurum ve miiesseselerinin etkin bir sekilde igletilememesidir. Kamu kesiminde yasanan
denetimsizlik ve yasal bosluklar tiim diinya iilkelerinde biiyiik ¢apli yolsuzluklarin
olugmasina neden olmaktadir. Bu ¢ergevede de en biiyiik yolsuzluklar yine geri kalmig
ve GOU’lerde yasanmaktadir. Kamu kesimi personel politikasinda da ciddi yanlisliklar

bulunmaktadir.

Bir GOU olan Tiirkiye’de kamu harcamalarini arttiran ve kaynaklar1 yutan en
bliyiik faktoriin kamu israfi oldugu belirtilmektedir. Kamu israfinin biiyiikliigii, devletin
gelirleri ile kapatilamayacak boyutlara ulagmakta, kamu bor¢lanma geregini yillar
itibartyla biiyiitmektedir®®. Kamu israfinin hacmi ile ilgili olarak yapilan ve 1990-2000
yillarini esas alan bir arastirmada ulasilan sonuglara gore, ekonominin bazi alanlarindaki
savurganligin yol agtig1 zarar ve kayiplar toplami1 195.2 milyar dolar olarak tahmin
edilmektedir. Buradan kamu israfi ile kaybolan kaynaklar toplaminin yaklasik olarak

kamunun toplam borg yiikiine esit bir rakama ulastig1 goriilmektedir®’.

Demokratik rejimlerde iilkeyi yonetenler se¢imle is basina gelmektedirler.
Politikada ise aslolan siyaset¢inin iktidara gelmesi ve iktidarda kalmasini saglayici
politikalar uygulamasidir. Ciinkii siyasetci stratejisini, donem sonunda yapilacak se¢imi

kazanmak iizerine kurar>®.

Se¢menlerde de goriilen bu miyopluk ve kisa vadeli
beklentiler sonucunda, ekonomide enflasyon, 6demeler dengesi acig1, vergi gelirlerinde
kayip, vergi kagirma ve gelir dagiliminin bozulmasi gibi olumsuz sonuglar ortaya ¢ikar.

Ciinkii populist politikalar icra etmek adina, bir taraftan kamu harcamalari arttirilirken,

26 Akdis, Tiirkiye’de Borg¢ Gelisimi, Sorunlar-Oneriler, s. 65.

7 TOBB, Kamu Savurganligi Raporu, 2001, http://www.toplumsalbellek.org/tobb/savurgan.htm.
(23.08.2008)

¥ Turgay Berksoy ve ibrahim Demir, “Politik Vergi Cevrimleri: Tiirkiye’de Vergi Yiikii Uzerine Politik
Etkiler”, “Tiirkiye’de Vergi Kayip ve Kagaklarinin Onlenmesi Yollari”, 19. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, TC Uludag Universitesi {IBF Maliye Béliimii, Belek/Antalya, 10-14 May1s 2004, s. 522.
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bunu karsilayacak kamu gelirlerindeki yetersizlik nedeniyle para basilarak veya

borglanilarak ekonomik dengeler biisbiitlin sarsilmaktadir.
1.5.3.4. Asir1 Bor¢lanma

Geri kalmis ve GOU’lerin en 6nemli 6zelliklerinden biri tasarruf / gelir oraninin
disiikliigiidiir. Yetersiz tasarruflar yatirimlarin finansmanini1 karsilayamamakta ve borg
ihtiyacin1 dogurmaktadir. Ayrica, bu iilkelerin ekonomik yapilarinda varolan bazi
aksakliklar nedeniyle kamu gelirleri tahsilati yeterli diizeyde gerceklestirilememekte,
sirekli artan kamu harcamalarin1 karsilamada ¢ok yetersiz kalmaktadir. Bu
problemlerin iizerine, bir de kamu kaynaklarinin etkin kullanilamamasi bor¢lanma

ihtiyacinin daha da artmasina sebep olmaktadir.

GOU’lerde uygulanan kamu harcamalarina dayali genisletici maliye politikalari,
finansal krizlerin en énemli nedenlerinden birisidir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginde
ortaya ¢ikan asirilik, iilkelerde yatirim yapan kisi ve kurumlar igin gelecege yonelik

belirsizlik riskini arttirmaktadir®”’.

Asirt borglanma ile iilkeler, bor¢larini ddeyebilmek i¢in yeniden borglanmak
zorunda kalmakta ve bor¢ sarmalinin i¢ine girmektedir. Bu siiregte faiz yiikiiniin asir1
derecede artmasi nedeniyle, biitce giderleri karsilanamaz boyutlara ulasabilmektedir.
Siirekli artan kamu harcamalarinin finansmani i¢in alinan borglar ve bu bor¢lanma ile
saglanan fonlarin verimli yatirimlar yerine popiilist politikalar, gliniibirlik diisiinceler ve
siyasi gii¢ sahiplerinin ¢ikar amacli politikalarinda kullanmas1 neticesinde iilkeler, borg
kisir dongiisii i¢ine girmekte, borcun her devredisinde faizlerin bir kisminin borg
stokuna eklenmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak bu {ilkeler siirekli olarak
bor¢lanma ihtiyacina girmekte, sahip olduklar1 bor¢ yiikii yildan yila artmakta ve

icinden ¢ikilamaz bir hale gelmektedir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996), dis borg¢ servisini saglayacak ve dis borglari
azaltabilecek doviz kazanci yaratilmasi amaciyla, iilkenin dis ticarete konu olan

mallarmin iiretimine agirlik vermesi gerektigini belirtmistir. Ancak, iilke dis ticarete ne

9 Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalar1, Kardesler Matbaasi, istanbul, 2002,
s. 25.
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kadar aciksa, dis ticaret hadlerinde bozulma ve dis talepte gerileme gibi dis soklara

maruz kalma riski de o derecede yiikselmektedir®*’.

Finansal krizlerin bu gibi olumsuzluklar1 neticesinde iilkeler i¢in bor¢ yonetimi
bir zorunluluk haline gelmektedir. Ulkeler borglanmamin krizi tetikleyen olumsuz

etkilerinden korunmak i¢in risk faktorlerini 6lgmeyi hedeflemektedirler®*'.

Gergekten
de bor¢ yonetimi, krizlerde hayati deger tasir. Latin Amerika, Giiney Asya ve Rusya,
bor¢ yonetiminde basarisiz olmalar1 nedeniyle, krizlerin ardindan iilkelerin borg stoklari

ciddi seviyelerde artmustir®**.

1.5.3.5. Vade Yapisindaki Sorunlar

Bor¢lanma ihtiyac1  gelismis veya gelismekte olan tiim ilkelerde
gerceklesebilecek bir durumdur. Ulkeler borglanacaklari zaman miimkiin oldugunca
diisiik faizle ve uzun vadeli olarak bor¢lanmaya caligirlar. 2001 yili borgluluk
rakamlarma bakildiginda, Japonya’nin GSYIH’sinin %132’si ile hemen hemen en
borglu iilke oldugunu, bunu %109 ile italya’nn takip ettigini, isveg, Almanya, ispanya,
Fransa ve hatta ABD gibi iilkelerin ise sinir deger olan %60’lar diizeyinde bir borgluluk
oran1 gosterdigi goriilebilir. Ancak, dikkat edilmesi gereken husus, borglarin
miktarindan ¢ok, vade yapisinin problem dogurdugudur. Bu minvalden bakildiginda,
GU’lerin borglari genellikle 5-10 yil vadeli kompozisyonlardan olusmakta® iken, ciddi
finansal kaynak sorunu yasayan ve uluslararasi kredibilite notlar1 daha diisiik GOU’lerin

aldiklar1 bor¢larin ¢cok daha kisa vadeli ve yiiksek faizli oldugu goriiliir.

Gergekten de, geri kalmis ve GOU’lerin uzun vadeli yapida borglanma sanslar
genellikle pek miimkiin degildir. Ulkelerin diisiik faizle bor¢lanabilmeleri igin éncelikle
ekonomilerinin sahip olduklar risk diizeyinin diigiik olmasi ve bor¢ verecek olan iilke
ve sermaye gruplarinin giiven diizeyinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu iilkelerde

siyasi istikrarin kolay kolay saglanamamasi da risk diizeyini yiikselten bir diger

240 Gjan Maria Milesi-Ferretti and Assaf Razin, “Current-Account Sustainibility”, Princeton Studies in
International Finance, No. 81, October 1996, s.3. http://www.princeton.edu/~ies/IES_studies/S81.pdf
(20.12.2008).

! Giirkan Ates, “Borg Yonetim Ofisi ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Calisma”, Hazine
Miistesarhigr Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, 2002, s. 2.
www.hazine.gov.tr/arastirma_incelemeler/ar_inc31.pdf (01.06.2007).

2 Metin Merig, “Borglanmanin Konsolide Biitce Kaynak Yapis: Uzerine Etkisi”, 18. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, Girne KKTC, 2003, s. 13.

3 Akdis, Tiirkiye’de Bor¢ Gelisimi, Sorunlar-Oneriler, s. 67.
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faktordiir. Bu durumda GOU’ler, borglanma ihtiyaci hasil oldugunda, yiiksek faizli ve

kisa vadeli bor¢glanmaya, bir manada mecbur kalmaktadirlar.

Oysa kisa vadeli borglar, paranin her an geri ¢ekilmesi olasilig1 baglaminda, s6z

konusu iilke i¢in 6nemli bir risk ve kirilganlik unsurudur®*

. Rodrik, otuziki yiikselen
piyasa i¢in IIF (International Institute of Finance) verilerini kullanarak kurdugu
modelde, kisa vadeli borglarin rezervler igindeki oraninin yiiksekliginin neden
olabilecegi potansiyel bir likidite probleminin GOU’lerde onemli bir kirilganlik
yarattig1 ve bunun krizi tetikleyici 6nemli bir neden oldugu sonucuna ulagsmistir. Kisa
vadeli bor¢lar bu yoniiyle sadece krizi tetikleyici bir unsur olarak kalmaz, kriz bir kere
gergeklestiginde kisa vadeli borglarin biiytikliigii krizin derinlesmesi iizerinde de etkili
olur. Séz konusu etki, Asya krizi boyunca cok yogun olarak hissedilmistir™®.
Kaminsky’ye gore ise Asya krizi, diger biitiin krizlerden 6nemli 6l¢iide farklidir ve
sermaye hareketleri ve kisa vadeli dis bor¢larin bunda biiyiik pay1 vardir. Borglarin kisa
vadede yogunlagmasi, iilkenin dis kirilganligini arttirarak tilkeyi dis soklara ac¢ik hale
getirmektedir. Bu nedenle, iilkelerin bor¢ miktar1 ve ozellikle kisa vadeli borglar,

giderek daha 6nemli bir 6ncii kriz gdstergesi haline gelmektedir**.

Bunun yaninda GOU’lerde borglanmalar, 6zellikle uzun vadeli borglanmalar
doviz cinsinden saglanabildiginden, MB’nin para politikalar1 krizden kurtulmak icin
yeterli olamamaktadir. Halbuki GU’lerde vadelerin uzun olmasi, bor¢lanmalarin yerli
para agirlikli olmasi, MB’nin agik piyasa iglemleri ile bor¢ vererek likiditeyi arttirmasi
kriz i¢in ¢6ziim olusturmaktadir. ABD’de biiyiik buhran sonucu FED’in para arzimi
arttirmasi, New York borsasinda 1987 yilinda yasanan diisiisiin FED’in miidahalesiyle
toparlanip ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemesi bunlara 6rnek verilebilir**’.

Kisa vadeli borglarin doviz rezervlerine orani ise, ekonominin kirilganliginin

degerlendirilmesinde Onemli bir gostergedir. Zira bu oran, llkenin likidite diizeyi

hakkinda bilgi verir. Ayrica, bu oranin yiiksek olmasi, iilkenin uzun vadeli ihtiyaclarini,

24 Jason Furman and Joseph E. Stiglitz, Economic Crises: Evidence and Insight From East Asia,
Brooking Papers on Economic Activity, Business Source Corporate, 1998.

5 Dani Rodrik and Andres Velasco, “Short Term Capital Flows”, NBER Working Paper Series, No.
7364, September 1999, s. 16-17.

6 Graciela L. Kaminsky, “Currency and Banking Crisis: The Early Warnings of Distress”, FRB
International Finance Discussion Paper, No. 629, 1998, s. 4.

247 Duman, Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri, s. 40.
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kisa vadeli enstriimanlarla finanse etmis olma ihtimalini gdsterir ki bu durum, iilkede

makroekonomik problemlerin varligma da isaret eder’*.

1.5.3.6. Asin Yiiksek Faiz

Kamu bor¢lanma ihtiyacinin biiyiikliigii, bu ihtiyacin karsilanmasi i¢in daha
bliyiik bedeller 6demeyi kabul etmeyi gerektirir. Bu nedenle de faiz oranlar1 yiiksek
oranlarda seyretmekte, reel faiz olmasi gereken %35-8’lik diizeye bir tiirlil

gelememektedir™®.

Faiz hadlerindeki yiikselmeler banka bilancolarinda negatif bir etkiye yol acar.
Geleneksel bankacilik faaliyeti “kisa siireli bor¢ almay1 ve uzun siireli bor¢ vermeyi”
igerir. Dolayisiyla bir bankanin aktifleri pasiflerinden daha uzun siirelidir. Bu nedenle

faiz haddindeki bir yiikselme net degerde dogrudan bir azalmaya neden olabilir*".

Borg¢lanma ihtiyaci ve risk diizeyi yiiksek ekonomilerde bor¢lanmanin maliyeti
de ylikselmektedir. Yiikselen faiz oranlari, hem borglarin geri 6denmesi esnasinda biitce
tizerinde ciddi bir yiik olusturmakta, hem de sermayenin reel yatirimlara yonelmesinin
onilinde bir engel olusturmaktadir. Bu nedenle de yatirim yapilamamakta, hatta 6zel
sektor kuruluslar1 bile kaynaklarini yatirima kanalize etmek yerine devlete bor¢ vermeyi

tercih etmektedir®'

. Tirkiye’nin 500 biiylik 6zel sanayi kurulusunun faaliyet disi
karlari, yani faiz gelirlerinin net kara oran1 son yillarda biiyiik 6l¢iide artmig, 2001 yili
itibariyla bu oran %547’ye ulasmistir. 2000 y1l1 ve 6ncesindeki yillarda sirasiyla, %114,
%219, %87 ve %52 gibi olan kar igindeki faaliyet dis gelirler; 1994 yilindan itibaren

%>50nin iizerine ¢ikarak yillar itibariyla artan bir seyir izlemistir>,

1.5.3.7. Yatirim Yetersizligi

Ozellikle geri kalmis ve GOU’lerde yatirimlarin ¢ok yetersiz diizeylerde kalmasi
s6z konusudur. Yatirimlarin yetersizliginin temel nedenlerinden biri 6zel sektor

tasarruflarinin yetersizligi ve sermaye birikiminin sinirli olmasidir. Yatirim diizeyinin

8 Miislim Sar1, “Dis Borg Yénetimi ve Tiirkiye Uygulamalari”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Dis iliskiler Miidiirliigii, Ankara, Ekim 2004, s. 8.

29 Akdis, Tiirkiye’de Borg¢ Gelisimi, Sorunlar-Oneriler, s. 73.

230 Bilal Zafer Berikol, “Yeni Ekonominin Finansal Krizler Uzerine Etkileri: Tiirkiye Kasim 2000-Subat
2001 Krizleri”, s. 8. http://inet-tr.org.tr/inetconfl/bildiri/65.pdf (01.06.2007).

2! Akdis, Tiirkiye’de Borg¢ Gelisimi, Sorunlar-Oneriler, s. 73.

#2180, 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu, iSO Dergisi, Agustos 2002.
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diismesi hem iiretim kapasitesinin azalmasina hem de istihdam sorunlarinin artmasina

neden olmaktadir.

Miles-Ferretti ve Razin (1996), bir iilkenin cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirligini degerlendirmek icin dikkate alinmasi gerekli olan degiskenlerden
birisi olarak, yapisal ozellikler kategorisinde, iilkenin tasarruf ve yatirim egiliminin
yiiksek olmasi gerektigini sdylemistir. Yiiksek yatirim oranlari, ileriki donemlerde
yiiksek biiyiime oranlarint da beraberinde getirdiginden {ilkenin 6deme giiciinii

arttirmaktadir®>.

Kamu kesiminde kaynaklarin dogru yatirirm projelerine ydnlendirilmemesi
nedeniyle etkin kullanilamamasindan s6z etmek miimkiindiir. Kamu kesiminde yatirim
kararlar1 alinirken genellikle teknik bir takim 6ncelikler yerine siyasi bazi kaygilar 6n
plana ¢ikmaktadir. Yaklasik 4-5 yil iktidarda kalabilen siyasiler, uzun vadeli iktisadi
planlar yapmak yerine, demokratik sistemin yapisindan kaynaklanan miyopik bir bakis

acismna sahip olmayu tercih ederler™*

. Oy kaygisiyla yapilan popiilist yatirim kararlari,
sahip olunan siirli kaynaklarin biiyilik kisminin 6lii yatirimlara yonlendirilmesine neden
oldugundan hem ekonomik etkinligin azalmasina hem de bor¢lanma gereksiniminin

artmasina sebep olmaktadir.
1.5.4. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Finansal krizlerin aniden ve beklenmedik sekilde ortaya ¢iktigi bilinmekle
birlikte, krizlerin iilke ekonomileri {izerinde yarattigi tahrip edici etkiyi azaltabilmek
icin finansal krizler yasanmadan 6nce, baz1 “Oncii gostergeler”in degerlendirilmesinde
biiyiik yarar vardir. Krizlerin tam olarak neden meydana geldigi hususunda mutlak bir
aciklama olmasa da, potansiyel bir krizin olasi belirtilerinin neler olabilecegi bir takim
verilerden yararlanarak tespit edilebilmektedir. Bu gostergeler, krizlerin agirliklarinin
neler oldugunu belirlemekte ve krizler i¢in bir erken uyar1 islevi gérerek, sistemin krize
doniisecek zafiyetlerinin belirlenmesine ve dolayisiyla gerceklesmesi muhtemel bir
krize daha stabil girilmesine ve krizin muhtemel olumsuz etkilerinin azaltilmasina
katkida bulunmaktadir. Kriz ifade eden gostergeler finansal ve reel sektorden elde
edilecek verilerden derlenebilmektedir. Finansal krizlere yol acan bu gostergelerin

belirlenmesinde iilke ekonomileri arasinda somut farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu

233 Milesi-Ferretti ve Razin, s. 3.
*** Fritz Neumark, Vergi Politikasi — Adil ve Ekonomik Bakimdan Rasyonel Bir Vergi Politikasmmn
Temel Prensipleri, (Terciime eden: Iclal Feyzioglu Canlorel), Istanbul, Filiz Kitabevi, 1975, s. 249.
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gostergeler ortaya konulurken, her bir ekonomi kendi igerisinde mikro temelde
degerlendirilmekte ve makro unsurlar da hesaba katilarak bir analiz yapilmaya
calisilmaktadir.
Ekonomik  gostergeler dogrultusunda krizlerin  sebeplerini  6zetlemek
gerekirse™:
I-Yapisal ve makroekonomik temellerdeki onemli ve koklesmig/birikmis
sorunlarin mevcudiyeti. (Enflasyon, kamu agiklari, yatirimlarin nitelikleri,
ihracat ve ithalat oranlari ile dis ticaret hadlerinde, faiz oranlarinda veya doviz
hadlerindeki 6nemli ekonomik degismelerin yasanmasi®, bor¢ dinamikleri,
bliyilk ve verimsiz kamu varliginin bulunmasi, yatirimlar1 cazip olmaktan
citkaran mali ve biirokratik sorunlarin fazla olmasi, {retim ve tiiketim
dengesizligi, kayit disihiga goz yumma ve degisime direnme™’.)

2- Bankacilik sistemine ait ¢ok sayida sorunun programla birlikte daha belirgin
sekilde su yiiziine ¢ikmasi

3- Sabit kura dayali istikrar programinin getirdigi ve digsal etkenlerle de artan
ek riskler

4- Yabanci sermaye girisinin ve liberallesmenin yarattig1 sorunlar (sanayilesmis

iilkelerdeki, yatirimlarin kiiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin artan

biitiinlesmesi, bunun zay1f ekonomilere sermaye saldirilar: seklinde akimi*®.)

5- Kriz 6ncesi iyimser bir hava ile birlikte spekiilatif yatirnmlarda biiyiik artislar
olmasi. (Iyimser ortamda fiyatlar1 yiikselen mallar, kredilere teminat olarak
gosterilmekte, daralma ile birlikte bu mallarin likit degerleri de diismekte,
kredilerin geri déniisiine imkan vermemektedir®”.)

Gostergeler i¢in kaynak teskil edecek bu nedenler yaninda, krizleri derinlestiren

diger iki faktor, politik istikrarsizlik ile insanlarin bireysel diisiince ve davranis

farklarindan kaynaklanan sorunlar da diger 6nemli unsurlardir (iretmeden veya bedelini

% Yay, Turan Giilsen Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz. Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler. Istanbul Ticaret Odasi Yayin No: 2001-47, Istanbul, 2001, s. 51.

26 Yay, Yay ve Yilmaz, s. 28.

7 Mustafa Agar, “Miizmin Krizler: Toplumun Ekonomi Politigi”, Yeni Tiirkiye Ekoonmik Kriz Ozel
Sayis1 I, Say1 41, Y1l 7, Ankara, (Eylil-Ekim 2001), s. 123.

2% Yay, Yay ve Yilmaz, s. 28.

2% Rasim Yilmaz, “Bankacilik Krizleri, Makroekonomik istikrar ve Ahlaki Tehlike”, iktisat isletme
Finans Dergisi, 2001, S. 60.
http://www.econpapers.repec.org/article/iifiifjrn/v_3al6 3ay 3a2001 3ai 3al80 3ap 3a52-61.htm.
(02.02.2008)
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O0demeden tiiketme istegi, isin hilesine ve kolayma kagma aliskanligi, devlete sirtini
dayama ve bunu aligkanlik haline getirme vb.).

Krizlerin nedeninin mali sorunlar oldugu durumlarda, mali aciklar, kamu
harcamalar1 ve bankacilik kesimi kamu kredileri gostergeleri temel olarak alinmaktadir.
Sorunun finans sektoriinden kaynaklandig diisiiniiliiyorsa; 6zel sektor kredileri, parasal
bliytikliikler, sektoriin dis bor¢ kompozisyonu, faiz hadleri ve borsa fiyatlar1 oncii
gostergeler olarak oOne ¢ikmaktadir. Kriz, dis ekonomik iliskilerden ileri gelen
sorunlardan kaynaklaniyorsa; cari islemler acigi, reel doviz kuru, i¢c ve dis faiz
hadlerindeki farkliliklar, yabanci sermaye akimlarinin vadesi gibi gostergeler Oncii
olarak kullanilmaktadir. Bunlarin yani sira, kurumsal faktorler ile politik belirsizliklerin
ifadesi olarak golge degiskenler de modellere dahil edilmektedir™.

Tablo.1.9°da farkli kategorilere gore finansal kriz gdstergeleri verilmistir.
Tablo.1.9.’da mikro ve makro temelde belirlenmis istikrar gostergeleri ve bunlart alt
gruplari verilmistir. Buna gore, kriz gostergeleri, makro ve mikro ekonomik gostergeler,

mali goOstergeler ve cari hesap ve borglarla ilgili gostergeler olmak {izere

siiflandirilmigtir. Tablo.1.10°da ise gesitli tilkelerde kriz beklentileri verilmistir.

80 Ayhan Tosuner, “Finansal Krizler ve Kirilganlik: Tiirkiye igin Bir Erken Uyar1 Sistemi Denemesi”,
Iktisat,Isletme ve Finans Dergisi, 2005, s. 44.
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Tablo 1.9.

Cesitli Kategorilere Gore Kriz Gostergeleri

Makroekonomik Gostergeler

Enflasyon

Kamu agiklari/Gayrisafi Milli Hasila (GSMH)
Yatirim/GSMH

Reel GSMH Artis Orani

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Faiz
Oranlari

Sermaye Kontrolleri

Bolgesel Yayilma Gostergeleri

Cari Hesap ve Borgla ilgili Gostergeler
Dis Ticaret Dengesi

Dis Ticaret Hadleri

Cari Hesap A¢1g/GSMH

Thracat Artis Orani

Thracat/GSMH

ithalat/GSMH
(Ihracat+ithalat)/GSMH

Reel Doviz Kuru Degerleme Orani
Toplam Bor¢/GSMH

Borg Servisi/ GSMH

Kisa Vadeli Borg/ Toplam Borg
Kisa Vadeli Dig Bor¢/ Uluslararasi Rezerv
Toplam Borg/ihracat

Borg Servisi/Ihracat

Faiz Odemeleri/ihracat

Kamu Borcu/Toplam Borg

Yabanci Dogrudan Yatirimlar/Toplam Borg

Mali Gostergeler

I¢ Kredilerin Artis Oran

Ozel Sektore Acilan Kredi Artist/GSMH artisi
Bankalara Verilen MB Kredileri/GSMH

Para Carpanindaki Degismeler
M2/Uluslararast Rezerv

M2/GSMH

Uluslararas1 Rezrevler/ithalat

Faiz Oranlarindaki Degismeler

Ozel Sektor Yiikiimliiliiklerinin Artist

Mikroekonomik Gostergeler
Bankalarin Odeme Kabiliyetini Yansitan Gostergeler
-Geri Donme. Borglar/Toplam Borg
-Toplam Borg/Aktif
-Sermaye/Aktif
Karlilikla ilgili Gostergeler
-Faiz Gelirleri/Aktifler
-Islem Harcamalary/Aktifler

-Kalar/Aktifler

Kaynak: Yay, Yay ve Yilmaz, s.29-30.
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Tablo.1.10.

Cesitli Ulkelerde Kriz Belirtileri
Nominal Makro
Cari fslemler Déviz Déviz Kuru Portfoy ekonomik
Aqig1 Yiiksek Kuru Asir Bankacilik Sistemi Yatirimlar Temeller
Ulke Yil mi? Rijit mi? | Degerli mi? | Zayif mi? Yiiksek mi? Zayif m1?
Evet.
GSYiHMin
%6,5'1 astyor Evet. Batik krediler
Meksika 1994 ] (1992-1994) Evet Evet fazla, zayif denetim Evet Hayir
Evet. Evet, BIBF
GSYIH'nin %8'i Kisa donem
astyor (1995- Evet. Finanasal akimlari
Tayland 1997 | 1996) Evet Evet kurumlar zay1if kanalize etti. | Hayir
Evet.
GSYIH'nin
%06,5'1 agtyor Nispeten
Malezya 1997 | (1995-1996) Evet Evet Evet. Zayif denetim Evet zay1f
Iliml1.
GSYIH'nin Evet. Portfoy yonetimi
%4 (1996- kotii ve bagli holdingleri
Kore 1997 | 1997) Hayir Evet finnase ediyor. Evet Hayir
Ilmh.
GSYiHmin
%3,5'1 (1995- Evet, Bant Evet. Bagli holdingleri
Endonezya | 1997 | 1996) Sistemi Evet finanse ediyor. Evet Hayir
Evet.
GSYIH'nin
%4 (1995- Nispeten
Filipinler 1997 | 1996) Evet Evet Evet Evet zay1f
Evet. Kamu bankalar1
Rusya 1998 | Dengeli Evet Evet agirhikl Evet Zayif
Evet.
GSYIH'nin %5'i
1998- | astyor (1998- Kismen
Brezilya 1999 | 1999) Evet Evet Nispeten Evet zayif
Evet.
GSYiHmin
2000- | %4,8' astyor Evet. Kamu bankalari
Tiirkiye 2001 ] (2000-2001) Evet Evet sorunlu Evet Zayif

Kaynak: Sebastian Edwads, “On Crisis Prevention: Lessons from Mexico and East Asia”, A.
Harwood, R. L. Litan ve M. Pomerleano (ed.) Financial Markets and Development: The Crises in
Emerging Markets, Washington D.C.: Brooking Institution Press, 1999, 5.278.

Tablo.11A ve 11B’de ise kriz 6ngoriisii i¢in yapilmis olan ampirik ¢aligmalarin
listesi verilmistir. Tablo 1.11A ve 1.11B’de belirtilen ¢alismalardan gézlemlenebilecegi
izere, krizlerin bir¢ok farkli nedeni olup, her birisi digerinin i¢inde veya tetikleyicisi
olup, birbirini besleyen bir 0Ozellik gosterirler. Bu nedenler iilkeden iilkeye
degisebilecegi gibi, aynmi iilke icinde farkli zamanlarda meydana gelen krizlerin

ekonomik kosullardaki degismelere bagli olarak da farklilik gosterdigi goriismiistiir.
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Tablo 1.11-A

Kriz Ongériisii Amaciyla Yapilan Ampirik Calismalarin Listesi

Model

Tespit Edilen Oncii Gostergeler

Tiirkiye Hakkinda

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
1997

Reel D6viz Kuru
M2/Briit Ulusal Rezerv

-Sinyal Yakalama Metodu Sermaye Piyasasi Endeksi
(20 Ulke) Uretim
Ihracat Artist .
M2 Carpant Sonuglar iilke bazinda
aciklamamugtir.
Uluslararasi Rezerv
M1 Fazlasi
I¢ Krediler/GSYIH
Reel Faizler
Dis Ticaret Hadleri
Kaminsky (1998) Reel Doviz Kuru Uluslararast Rezerv Ongrii kabiliyeti
-Sinyal Yakalama Metodu M2/Ulusal Rezerv M1 Fazlasi genel olarak
(20 Ulke) Sermaye Cikist I¢ Krediler/GSYIH basariludir. 1989 ve
1994 yillarindaki para
Kisa Vadeli Borglar Reel Faizler krizleri ve 1994
Uretim Diizeyi Dis Ticaret Hadleri yilindaki bankacilik
Dis Alem Reel krizlerinden 6nce
Ihracat Faizleri Tiirkiye'de kriz
olasiliginin artt1g1
M2 Carpant Dis Borglar tespit edilmistir.
Edison (2000) Reel Doviz Kuru
-Sinyal Yakalama Metodu M2/Ulusal Rezervde degisme
(28 Ulke) fhracat
Tahvil Endeksi
M2 Carpani
Uluslararas1 Rezerv 1990'h yillarm
M1 Fazlasi ortalarinda M1
; . fazlasi, M2 carpani,
I¢ Krediler/GSYIH yurtigi kredilerin
Reel Faizler GSYIH'ya orani ve
Dis Ticaret Hadleri reel ‘dév'iz' kum
Dis Alem Reel Faizleri Tﬁ.rklye. icin kriz
riskini ortaya
]?1$ Borglar koymada anlamli
Uretim Diizeyi goriinmektedir.
ABD Faiz Oranlari
G-7 GSYIH
Kisa Vadeli Borglar/Ulusal
Rezerv
Petrol Fiyatlar
Goldfajn ve Valdes (1997) Reel Déviz Kuru 1994 Dogu Asya
-Logit Model (26 Ulke) krizine yonelik
yapilmis bir
caligmadir. Tiirkiye
modele dahil degildir.
Hiikiimet )
Sach, Tornell ve Velasco (1995) Reel D6viz Kuru Harcamalari/GSYIH
Regresyon (2 Ulke) Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYIH 1994 Meksika
M2 Ulusal Rezervler krizinden sonra
Kisa Vadeli Borg yapilnis bir ¢alisma
Akim1/Ulusal Rezervler olup, Tiirkiye modele

dahil edilmemistir.
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Tablo 1.11-B

Kriz Ongériisii Amaciyla Yapilan Ampirik Calismalarin Listesi

Model

Tespit Edilen Oncii Gostergeler

Tiirkiye Hakkinda

Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998)

Reel Doviz Kuru

1997 Dogu Asya

krizine yonelik

-Regresyon (20 Ulke) Cari Agiklar
Geri Doniissiiz Krediler yapilmis bir galisma
Uluslararasi Rezerv oldugundan Tiirkiye
Ozel Sektore Verilen Krediler/GSYTH modele dahil
Banka Borglarindaki Asir1 Artig edilmemistir.
Frankel, Rose (1996) Imtiyazli Dis Borg/Toplam Dis Borg
-Probit Model (105 Ulke) Kamu D1s Borcu/Toplam Dis Borg Tiirkiye modelde

Dogrudan Yabanci Yatirim/Toplam Borg
Uluslararast Rezerv/ithalat

Dis Alem Faiz Oranlari

bulunmasina ragmen
calismada tilke bazinda

bulgulara yer

I¢ Kredi Genislemesi verilmemistir.
Krueger, Osakwe ve Page (1998) Banka Borglarindaki Artig
-Probit Model (19 Ulke) Reel Doviz Kuru Sapmast
Kisi Basina Diisen Reel GSYIH Artis1 Tiirkiye modele dahil
M2/Uluslararasi Rezervler edilmemigtir.

Bolgesel Bulagma Faktorii

Esquivel ve Larrain (1998)
-Probit Model (30 Ulke)

Senyoraj

Reel Doviz Kuru

Cari Acik/GSYIH

M2/Uluslararas1 Rezervler

Dis Ticaret Haddi Soklar

Kisi Basina Diisen Negatif Gelir Artigi

111 krizin 60 tanesini
Ongorerek bagarili
sonug vermistir.
Tiirkiye modele
dahildir. Ancak

caligmada, iilke bazinda

Golge Degiskeni sonuglar
Bolgesel Bulasma Golge Degiskeni sergilenmemistir.
Glick ve Moreno (1999) Reel D6viz Kuru
. Tiirkiye modele dahil
-Probit Model (13 Ulke) Reel M2 . o
. edilmemigtir.
Reel I¢ Kredilerin Diigmesi
Kamin, Schindler ve Samuel Reel Doviz Kuru Tiirkiye'ye modelde
(2001) M2/Uluslararasi Rezervler yer verilmistir.
-Probit Model (26 Ulke) Cari Agiklar Degiskenlerin
Gelismis Ulkelerin GSYTH Biiyiimesi bolgesel farklilik

Dis Ticaret Hadleri

gosterdigi tespit

edilmistir.

Kaynak: Ayhan Tosuner, "Finansal Krizler ve Kirilganhk: Tirkiye Icin Bir Erken Uyari Sistemi
Denemesi", Iktisat, Isletme ve Finans, Inceleme-Arastirma, Y1l 20, Say1 235, Ekim 2005, s. 56-57.
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1.5.4.1. Uluslararasi Rezerv Diizeyi

Giiniimiizde bircok iktisatci, GOU’lerin ddviz rezervleri ile bu iilkelerin
bankacilik ve doviz krizlerine olan kirillganliklar1 arasinda ters yonlii bir iliski
bulundugunu ifade etmektedirler. Bir ekonomideki doviz rezervlerinin diizeyi ne derece
yiiksekse, o ekonominin finansal krize girme olasiligt da o derece azdir. Diger bir
deyisle, tilkedeki mevcut doviz rezervlerini yiliksek tutulmasi finansal krizlerden
korunmak i¢in 6nemli rol oynayabilmektedir. Bunun nedeni, lilke ekonomisine doviz
tizerinden yapilacak bir spekiilatif atak karsisinda, eldeki rezervlerin kullanilmasiyla

piyasaya kolaylikla miidahale edilebilecek olmasidir.

Krizlere kars1 bir erken uyar1 sistemi olarak da kullanilan uluslararasi rezerv
diizeyi her ekonomi i¢in degisebilen ancak mutlaka tespit edilmesi gereken bir
kavramdir. Rezerv diizeyinin ne olmasi gerektigi ile ilgili olarak halen kesin bir kural
gelistirilememistir. Bu  diizey, GOU ekonomisinin durumuna baglh olarak
degismektedir. Rezerv seviyesinin tespit edilmesi, sermaye kacislarinin yasanmaya
basladigi durumlarda veya finansal agiklarla karsilasildiginda sorunun ¢oziilmesi igin

ihtiyac duyulacak tutarin tespiti icin 6nem tasimaktadir™'.

Ancak, ekonomi i¢indeki doviz rezervinin yiiksekligi her zaman tek basina bir
giivence ifade edemez. Ornegin, ekonomideki déviz rezervi biiyiik 6l¢iide uzun vadeli
yatirimlardan kaynaklaniyorsa veya MB’nin rezervleri ekonomideki olasi doviz
sikintisin1 ¢ozebilecek diizeyde ise problem yoktur. Ancak, doviz rezervinin biiyiik
Olciide kisa vadeli portfoy yatirimlarindan olugmasi halinde bu bir giivenceden ¢ok kriz
riski belirtisi olarak algilanmalidir. GOU’lerde, borglanma gereksiniminin arttig1 ve ig
bor¢clanmanin zorlastigi donemlerde faiz oranlar yiikselmektedir. Bu durumda
ekonomiye sicak para akisi hizlanacaktir. MB, gelen sicak parayr hem uluslararasi
rezervlerini artirmada hem de cari agigin finansmaninda kullanacaktir. Mobilitesi
ylksek olan bu sermaye, iilkedeki makroekonomik kirilganlik ile oldukca yakin iligki
icerisinde olup, makro degiskenlerde yasanacak bir problemde aniden iilke
ekonomisinden disar1 kacabilmektedir. GOU’lerin portfdylerindeki uluslararasi

rezervler ile bu iilkelerin bankacilik ve doviz krizlerine olan kirilganliklar1 arasinda ters

%! Biilent Yaman, “Uluslararas1 Rezervler, Tiirkiye i¢in Rezerv Yeterliligi ve Optimum Rezerv Seviyesi
Uygulamas1”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Miidiirliigii, 2003, s. 52-53.
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yonli bir iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Dig Bor¢/GSMH orani, cari islemler
aciklari/GSMH orani, doviz kurlarindaki dengesizlikler gibi erken uyar1 gostergelerinin,
iilkelerin diisiik seviyelerde doviz rezervlerine sahip olmalari durumlarinda daha
anlamli ve giivenilir gostergeler olduklari diisiiniilmektedir®®®. Déviz rezervlerinin
GSMH i¢indeki pay1r ve bu rezervler igerisinde portfdy yatirimlarmin vadesi, kriz
gostergesi olarak Onem arzeder. Zira doviz rezervleri arasinda kisa vadeli portfoy

yatirimlarinda artis meydana gelmesi, onemli bir risk artisina delalettir.

Nitekim, Tirkiye’de, Kasim 2000 krizinde, doviz rezervlerinin GSMH i¢indeki
pay1 diiserken, doviz rezervleri igerisinde kisa vadeli portfoy yatirimlari asirt yiikselerek
onemli bir risk faktoriiniin olusmasina yol agmustir. Krizde yaklasik olarak 1.5 milyar
dolarlik sicak para yurtdisina ¢ikmis ve bu sicak para ¢ikislart krizin ertesinde devam
etmistir. Aralik 2000 itibariyla yurtdisina kagcan yabanci sermeye miktar1 7 milyar dolar
civarinda olmustur. Sicak paranin yurtdisina ¢ikmasi, dovize olan talebi arttirarak déviz
fiyatlarinin yiikselmesine neden olmus ve likidite talebini arttirarak faiz oranlarinin

yiikselmesine sebep olmustur™.
1.5.4.2. Rezerv Yeterliligi

Para arzinin (M2) doviz rezervlerine orani olarak da ifade edilen rezerv
yeterliligi gostergesi ilk kez “tekila etkisi”*** ile ilgili calismada, MB’larinin paralarin
tiim nakit parasal varliklar stokuna karsi savunma amaciyla hazir olmasi gerektigini
ifade eden Calvo (1994) tarafindan kullanilmistir. Bu oranin yiiksek olmasi, finansal
krizin boyutunun tahmini konusunda yardimci olmakta, Calvo’nun hipotezini de
desteklemektedir®®.

Finlandiya (1992), Meksika (1994) ve Giineydogu Asya (1997) olmak iizere pek cok

Bu oranmn kriz éngérmedeki yeterliligi, Sili (1982), Isveg ve

krizde ampirik olarak dogrulanmistir.

Ozellikle 1999 yilindan itibaren GOU piyasalarinin tamaminin net sermaye
ihracatgist konumuna geldikleri goriilmektedir. Bunun sonucunda global doviz

rezervleri 1995 sonu ile 2002 yillar arasinda iki kattan fazla artig gostererek 2.5 trilyon

22 ineker, s. 61.

3 Akdis, Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal Krizler ve
Beklentiler, s. 10.

64 Literatiirde “tekila etkisi” denilen kriz, Meksika’da patlak veren 1994 krizi ile birlikte, yabanci
sermaye giicleri yatirnmlarini Arjantin, Brezilya ve Sili’den de ¢ekmeye baslaymca kriz Latin Amerika
iilkelerinin ¢oguna yayildi; oradan da Filipinler’e, hatta Polonya’ya kadar ulasmustir.

265 Arican, s. 31.
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$’1n iizerine ¢ikmustir. Bu biiyiikliigiin nominal GSYIH’ya orani, 1990 yilindan sonraki
donemde en yiiksek seviyesine ulasmis bulunmaktadir. S6z konusu rezervler, GOU
ekonomilerinin krize yakalanmasi ihtimalini hem olumlu hem de olumsuz yo6nde
etkilemektedir. Rezervlerin sermaye piyasalarina muhtemel bir erisim glgligi
cekilmesine ve borglarin katlanarak artmasina karsi bir “dahili fonla sigorta™ (self-
insurance) 6zelligi tasimaktadir. Nitekim 2003 yili son dénemi itibartyla, daha kisa
vadeli borglarin eslik ettigi rezervler, Japonya disinda kalan Asya iilkelerinin pek
cogunda bir yil i¢inde vadesi gelen dig bog yiikiimliiliiklerinin tamamini karsilayacak

diizeyde bulunuyordu®®.

Ote yandan, bu olumlu 6zellikleri yaninda, farkli iilke drneklerinde farkli yapilar
sergilendigi ve ekonomileri olumsuz etkiledigi de goriilmektedir. Rezerv seviyeleri
Kore, Tayvan ve Meksika gibi daha onceleri ani durus tecriibesi yasamis tiilkelerde
artmaktadir. Riskten uzak durus, bu etkiyi cogaltmaktadir. Ancak, iilkeler rezervlerini
biiylik oranda ABD dolar1 cinsinden varliklara yatirilmasini tercih etmislerdir. Yalnizca
Japonya disinda kalan Asya iilkelerinden ABD’ne yonelik net sermaye akisi 2002
yilinda 110 milyar dolar seviyesinde gerceklesmis olup, bu rakam ABD cari islemler
acigmin %20’sine karsilik gelmektedir. Bu gibi diistik getirili “glivenli” yatirimlar ev
sahibi iilkede yatirim kaybina yol agmaktadir. IMF verilerine gére GSYIH nin yaklasik
%1°1 kadar bir kayba yol agmakta ve tek basina bir kriz siiresince, yatirimer kagisi riski
yaratmaktadir. Dolayisiyla bu iilkeler, ABD tahvil fiyatlarinda asagi dogru ani bir
diizeltme hareketi yasanirsa veya dolarda 6nemli devaliiasyon gergeklesirse ciddi rsikle

kars1 karslyadlrlar267.

Ayrica pek cok MB, yurtici para arzini etkilememek i¢in yabanci para cinsinden
rezerv bulundurulmasini sterilize etmistir. Fakat bu uygulamanin siirdiiriilmesi oldukca
zorlasmakta ve para arzinin artmasi riski, zamansiz ve daha enflasyonist oldugunda

ancak bir noktaya kadar ertelenebilmektedir.

Bu baglamda, makroekonomik temellere sahip iilkelerde rezerv seviyelerine
bagli olarak bir kriz yasanma ihtimali oldukg¢a diisiik goériinmekle birlikte, yiliksek
miktarda rezerv elde bulundurmanin da bir maliyeti olacagimi gbéz Oniinde

bulundurmakta fayda vardir. Ayn1 sekilde, giiclii makroekonomik temellere sahip ancak

6 Hakan Atik, “Finansal Krizerin Golgesinde Yiikselen Piyasa Ekonomileri”, Tiirkiye Kalkinma
Bankas1 Arastirma Miidiirliigii, GA-05-01-02, Ankara, Subat 2005, s.10.
%7 Atik, Finansal Krizerin Golgesinde Yiikselen Piyasa Ekonomileri, s.11.

90



rezervi dislik iilkelerde de kriz ihtimali oldukca diisiikk seyretmektedir. Tersine,
makroekonomik temelleri zayif ve rezervleri diisiik iilkeler, kriz i¢in en uygun ortami

olusturmaktadirlar. Bu durum, Tablo.1.12°de ayrintili sekilde agiklanmistir.

Tablo 1.12.

Kriz ve Finansal Kirillganhk Gostergeleri

Rezerv
B Kriz Reel Deger Kredi Yeterliligi
Ulke Endeksi Kayb Patlamasi (M2/R)
Meksika 79,1 -28,5 116,2 9,1
Arjantin 20,2 -48 57,1 3,6
Brezilya 17,7 -29.,6 68,3 3,6
Venezuella | 7,6 16,2 -38,5 1,4
Filipinler 7,2 -6,7 50 4,1
Tayvan 4.4 16,2 46 4,7
Kolombiya |4,2 9,2 20,5 1,5
Zimbabwe | 1,6 442 55,7 2,6
Endonezya | 1,3 11,8 0,7 4,6
Giliney
Afrika 1,1 -6,8 8,1 21,5
Pakistan 0,7 20,4 -7,7 6,6
Sri Lanka 0,7 1,2 28,9 2
Hindistan -1,2 3 -3,1 6,3
Urdiin -1,5 35,5 42 2.5
Tayland -1,8 0,2 39,2 3,7
Tiirkiye -2,5 -12,1 -32,8 3,2
Malezya -2,6 9,8 4 2,1
Peru -2,9 -45 .4 156,1 1,5
Kore -3,7 -10,3 8,4 6,5
Sili -5,7 -7,5 13,3 1,4

Kaynak: Michael J. Rabe, "The Efficiency of Early Warning Indicators for Financial Crises",Konstanzer
Online Publications System, 2000, s.29 http://www.ub.unikonstanz.de/kops/volltexte/2000/447
(01.06.2007).

Asya krizinde tlkeler, biiyiimelerinin temelinde olan yatirim faaliyetlerini kisa
vadeli para girisleri ile finanse etmekte sakinca gormemislerdir. Bu donemde
Tablo.1.13’de de agiklandigi lizere, basta Tayland olmak iizere, iilkelerin MB’lari
siirekli olarak para basma faaliyetini arttirmislar, dolayisiyla M2/R oranmi siirekli
olarak yiikseltmislerdir. Neticede, kredi verenler agisindan doviz rezervlerinin
yetmeyecegi konusunda bir panik yasanmis ve devaliiasyon beklentisi artmistir. Asya
tilkelerinde olusan bu panigin etkisiyle Asya krizi bas gostermis ve Tayland 1997°de

%40 oraninda bir devaliiasyon yapmak zorunda kalmistir.
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Tablo 1.13.

Asya Ulkelerine Olan Kisa Vadeli Sermaye Girisleri

Ulkeler 1990 | 1991 [1992 | 1993 1994 |1995 | 1996 |1997
Giiney Kore | 6,56 (8,33 |7,2 691 (647 |6,11 |6,51 |10,5
Endonezya |6,16 |5,51 |5,61 |[6,09 |6,55 |7,09 |[6,5 7,2
Malezya 291 (2,99 |2,64 |2, 2,48 13,33 [3,66 (4,99
Filipinler 6,3 4,82 1435 |49 4,86 |586 |45 6,97
Tayland 4,58 4,1 4,1 4,04 3,85 |3,66 |[3,88 |4,08
Kaynak: IMF, International Financial Statistics, 1998

1.5.4.3. Doviz Kurunun Rekabetci Olamamasi

Doéviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek istikrarsizliklarla krizler arasinda yakin bir
iligki s6z konusundur. D6viz kurunun belirli bir ¢apaya baglanarak sabitlenmesi, ya da
reel degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karsi daha kirillgan
hale getirmektedir. Bununla birlikte krizlerden korunma mekanizmalarindan MB’nin
son durak bor¢ mercii islevini yerine getirmesi ve doviz kurunun baski altinda
tutulmasi, bankalarin acik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici bir unsur olusturarak
doviz risklerini arttirmaktadir. Boyle bir politika, GOU’lerde enflasyonist ortamin da
etkisi ile finans kurumlar1 disindaki isletmelerin bor¢ portfoylerinde, doviz borglarinin
Oonemli bir yer tutmasina neden olur. Bu sekilde uygulanan politika neticesinde, doviz

krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki tetikleme mekanizmasi giiclenmektedir**®.

Déviz kuru gapasi ulusal para igin istirar unsuru olarak goriilmeye baglandiginda
ise, bu durum doviz cinsinden bor¢lanmayi ve yiiksek oranlarda doviz kuru riski almay1

29 Ote yandan, uluslararast fon yatirimeilari, iilke piyasalarindaki

tesvik eder
yatirimlarin marjinal getirileri uluslararasi sermayenin marjinal maliyetine esit hale
gelmeye basladiginda doviz kurunun da asirt degerlenmis oldugunu ve sistemde mevcut
risklerin s6z konusu nedenlerle artmasini da géz 6niinde bulundururarak, pozisyonlarini
degistirmektedirler. Asir1 degerlenen reel doviz kuru neticesinde 6demeler dengesi

bozulmakta, uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin yiikselmesi gibi ¢esitli tetikleyici

nedenlerle uluslararasi sermaye akimlari bir anda tersine donmekte, bu durum Tiirkiye

268 Duman, Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalari, s. 46

9 Qalih Oztiirk, “Sabit D6viz Kuru Politikasimin Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Giineydogu Asya ve
2000 Kasim-2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Celal Bayar Universitesi [IBF, Yonetim ve Ekonomi, Cilt 10,
Say1 1, 2003, Manisa, s. 179.
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orneginde de oldugu gibi zaten artmasi gereken doviz kurunda ani ve biiyiik sigramalara
neden olmaktadir”.

Asirt degerli reel doviz kurunun krize neden olma mekanizmasi; bankalarin
diger banka dis1 finansal kuruluslarin ve reel sektdrde yer alan isletmelerin doviz
pozisyonlarinda ortaya cikan acikliklar nedeniyle bankacilik krizlerine yol agmasi
seklinde islenmektedir. Déviz kuru artisinin siirl oldugu dénemlerde ki, bu donemler
daha c¢ok sabit doviz kurunun benimsendigi doénemlerdir, doéviz pozisyonlari
acilmaktadir. Dolayistyla, yukarida deginilen donemin sonlarina dogru doviz
bor¢lanmalarinin vadeleri iyice kisalmakta ve kur riski neredeyse tamamen ihmal
edilmektedir’”'. Asir1 degerlenen reel déviz kuru neticesinde 6ncelikle &demeler
dengesi bozulmaktadir. Bu gelisme ekonominin tasidig: risk diizeyini yiikseltmekte, risk
diizeyindeki artis ise uluslararasi piyasalarda faiz oranlarimin yilikselmesine neden
olmaktadir®’?,

Ozellikle sabit kur ¢ipasmin benimsendigi ekonomilerde, sermaye girisleri
likiditeyi arttirdig1 i¢in yurt i¢i nominal faiz oranlarini diisiirmekte ve bunun sonucunda
yurt i¢i harcamalar1 artmaktadir. Dis ticarete konu olan mallara yonelik harcamalar,
ticaret agigim arttirmakta, bu da sermaye girisinin siirmesine yardim etmektedir®”>. Kisa
siireli sermaye akimlar1 nedeniyle asir1 kredi genislemesi durumu, sprekiilatorlerin
dikkatini ¢ekmektedir. Bdyle bir durumda, kura yonelik spekiilatif hareketler
baslamaktadir. Bu asamada MB kuru savunmak i¢in faiz oranlarimi yiikseltme yoluna
gidebilir. Ne var ki; yiikselen faiz oranlari finansal sistemin zaaflarin1 daha da arttiracak
ve finansal krizlere neden olabilecektir.

Bu durum hasebiyle, istenmeyen kur degerlenmeleri ekonomide reel ve finansal
sektorler arasindaki bekleyislerde bir asimetri yaratmaktadir. Mal ve hizmet
piyasalarindaki endekslemeler sonucu, enflasyonla ilgili bekleyisler artmaktadir. Asiri
degerlenmis kur, sermaye kaybini da beraberinde getirip, yerli yatirim ve biiylime i¢in

gerekli kaynaklarin azalmasina yol agmaktadir®”.

20 ipeker, s. 54.

n Duman, Finansal Krizlerin Nedenleri, Etkileri ve Bankacilik Sektoriine Yansimalari, s. 46.
272 Oztiirk, s.179.

" Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Siireli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi, DPT Yayinlari, Ankara, 1998, s. 35.

" Kaya, s. 35.
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1.5.4.4. Cari Acik Diizeyi

Cari acigin yaklagsmakta olan bir krizin temel gostergelerinden biri oldugu, IMF
Baskan Yardimcisi Stanley Fischer tarafindan su sekilde ifade edilmistir: “Gergekten ve

275 1o
72", Fischer,

beklenen cari agik biiyiikse, iilke devaliiasyona davetiye ¢ikartyor demektir
Meksika konusunda da “Meksika’nin cari islemler agig1 ¢ok yiiksektir ve biiyiik dlciide
portfoy yatirimlari ile finanse edilmektedir. Bu yatirimlar ¢ik hizli olarak geri ¢ekilebilir
ve Meksika devaliiasyon yapmak zorunda birakabilir. Faiz orani ne kadar yiikseltilirse
yiikseltilsin, sermayenin geri kacisi ve devaliiasyon dnlenemez’™’®.

Ampirik ¢alismalarda kullanilan iilke 6rnekleri, GOU’lerde krizlerin farkli
makroekonomik kosullarda ortaya cikabilecegini gostermektedir. Ornegin, Meksika ve
Tayland gibi 6demeler bilangosundaki cari islemler agigi siirdiiriilemez boyutta olan
iilkeler krize girebildigi gibi, bu aciklarin nispeten diisiik oldugu Endonezya ve Rusya
gibi iilkelerde de krizler ortaya ¢ikabilmektedir. Ote yandan, énemli biitce agi1g1 veren
Rusya, Brezilya ve Tirkiye gibi iilkeler kadar, zaman zaman biit¢ce fazlasina sahip
Meksika gibi iilkelerde de krizler goriilebilmektedir®’’.

Tablo 1.14’de 1992-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin cari islemler dengesi

verilmistir.
Tablo 1.14.
Tiirkiye'de 1992-2001 Déneminde Cari islemler Dengesi

1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 2000 | 2001
Dis Ticaret Dengesi -8,2 |-142|-42 |-132(-10,6 |-154|-142 |-104 |-22,3|-2,8
Diger Mal ve Hizmetler
(Net) 3,1 |4 38 |64 (37 179 (105 139 |73 |13
Karsiliksiz Transferler
(Net) 41 |38 |3 45 145 149 |57 |51 |53 |2
Cari islemler Dengesi -1 -6,4 (2,6 |-23 |-24 [-26 |2 -1,4 [-9,7 10,5

Kaynak: Eng, s. 32.

Tabloyu inceledigimizde cari acik/GSMH oraninin sadece iki yilda, 1993°de
%4; 2000°de %4.8 olarak %?2’nin iizerinde oldugu goriilmektedir. Sonug ise 1994 ve
2001°de yasanan ekonomik kriz ve TL’nin devaliiasyonudur. Bu durum, cari islemler

aci1gimin onemli bir kriz nedeni ve gostergesi oldugunu dogrulamaktadir. Diger taraftan,

275 Stanley Fischer, “Real Balance, the Exchange Rate, and Indexation: Real Variables in Disinflation”,
Quarterly Journal of Economics, 103(1), 1988, s.115.

*76 Stanley Fischer, “Comment on Dorndusch and Werner”, Brooking Paper on Economic Activity, No.
1, 1994, s. 306.

" Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 1. Basim, Istanbul: Turhan
Kitapevi, 1999, s. 4.
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Kasim 2000°deki 5.3 ve Subat 2001’in son haftasindaki 4 Milyar dolarlik sicak para
cikislar1 da, %6000’lere ylikselen gecelik faizlere karsin, yliksek faiz orani ile sermaye
kagisinin 6nlenemeyecegini gostermektedir’”.

Cari islem agiklar1 konusunda Miles-Ferretti ve Razin (1997) tarafindan yapilan
calismada, cari iglemler denge diizeyi (cari islemler ne kadar biiyiikse daralma o kadar
olasidir), kisi basina GSMH (kisi basina GSMH ne kadar biiyiikse daralma o kadar
olasidir), dis ticaret hadleri (dis ticaret hadlerinin bozuldugu {ilkelerde daralma
yasanmasi ihtimali daha ytiksektir), yatirimlar (yatirimlar ne kadar yiiksekse daralma o
kadar olasidir) degerlendirilmistir*”.

GOU’lerdeki mali krizler farkli nedenlere dayanmis olabilir; ancak hepsinin
ortak 6zelligi kriz siirecine girilmeden 6nce ekonomilerinde ciddi bir biiylime olmasidir.
Faizlerin ve dolayisiyla arbitraj olanaklarmin yiiksekligi, lilkeye yogun bir kisa siireli
sermaye/portfoy yatiriminin girmesine neden olmaktadir. Bu durum, mali varliklarin
fiyatlarinda spekiilatif siskinliklere yol acgarak, dis mali yatirimlar1 daha da 6zendirici
(strii etkisi) bir etki saglamaktadlrzgo.

Cari agigin finansal krizin 6dnemli gostergelerinden birisi oldugu sdylenmekle
birlikte, cari agigin tek basina bir kriz nedeni olmadig1 da bir gercektir. Boratav (2004),
diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip Amerika Birlesik Devletleri’nin hem dis
diinyaya kars1 kroniklesen cari agiklar veren hem de diinya ekonomisine yon veren
durumda olduguna dikkat cemistir. Bu durumu ise “dolarin diinya ekonomik
sistemindeki ayricaliklt konumuna” dayandirmaktadir. Gergekten de, uluslararasi finans
piyasalarinin ¢ok az sayida iilkeye kendi milli para cinsinden bor¢lanma firsat1 vermesi,
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ozellikle GOU’ler i¢in bir dezavantaj olmaktadir™ . Dolayisiyla, énemli olan cari

acigin ne diizeyde oldugundan ¢ok, bu a¢igin nasil finanse edildigidir.

1.6. Kiiresellesmenin Yol Actig1 ve Finansal Kriz Riskini Arttiran Hususlar

Kiiresellesme tartigmalarinin merkezinde olan sermaye hareketleri, son 25 yil
icerisinde, az gelismis ve GOU’lere dogru onemli miktarda gergeklesmis, bu

hareketlerin biiylik cogunlugu, tiretim ve istthdami arttirmaya yonelik dogrudan yabanci

"8 Ercan Eng, “Dis Ticaret, Cari A¢ik ve Kriz”, Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Say1 2, 2001,ss.31-38,
s. 32.

" Gian Maria Miles-Ferretti and Assaf Razin, “Sharp Reduction in Current Account Deficits: An
Empirical Analysis”, IMF Working Paper, No. WP/97/168, 1997, s. 5.

%0 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, s. 5.

21 Erdal Ozmen, “Cari A¢ik ve Ekonomi Politikalar1 Uzerine”, iktisat, isletme ve Finans, Vol. 19, Issue
223,,2004, s. 6.
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sermaye hareketlerinden ziyade, kisa vadeli portfoy yatirimlart seklinde olmustur.
Amaci daha ¢ok faiz ve kur arbitrajindan yararlanmak olan bu spekiilatif akimlarinin,
gittikleri lilkede en kiigiik bir ekonomik ve siyasal kriz durumunda hizla {ilkeyi terk

etmesi sebebiyle ciddi finansal krizlere yol agtiklar1 defalarca miisahade edilmistir.

Bu baglamda, “kiiresellesme” ve “spekiilatif akimlar” sorgulanmaya ve agir

sekilde elestiriler almaya baslamustir.

1.6.1. Kiiresellesmenin Ivme Kazandirdipam Kisa Vadeli Sermaye

Hareketlerinin Yol Actig1 Finansal Kriz Riski

GOU’ler ile az gelismis iilkelerin en temel problemlerinden birisi, ekonomi ici
gelir/tasarruf oranmin diisiik olmasidir. Gelir diizeyi diisiik olan bu iilkeler, yiiksek
bliylime ihtiyacina sahip iken, bunun saglanabilmesi i¢in gerekli olan sermaye
birikimini kendi kaynaklari ile ortaya koyamamaktadirlar. Dolayisiyla, kalkinmanin

finansmani i¢in digsaridan kaynak arayisina girismektedirler.

Gelir/tasarruf orani diisiik olan bu iilkeler, sermaye ihtiyaclarini 1980’li yillara
kadar genellikle yabanci devletlerden yapilan bor¢lanmalar ile karsilamaya
calismiglardir®®. Ancak bunun yerini, Bretton Woods sisteminin yikilmasi1 ve 20.
ylizyilin son ceyreginden itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile 6zel dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari almaya baglamistir™.

Her ne kadar sermaye hareketlerinin serbest olmasimn®™,

e piyasanin ihtiyaglarima gore kit ekonomik kaynaklarin dagiliminda
etkinligi arttirarak diinya {retimi ve refahinin yiikselmesine katkida

bulundugu,

e kalkinmakta olan iilkelerdeki tasarruf ve doviz agiklar1 gibi kalkinmadaki
temel bosluklar gidererek kisi basina diisen reel geliri yiikseltici sonuglar

dogurdugu,

82 Ferit Kula, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, Cumhuriyet
Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, No. 2, (2003), s. 150.

2 Aysu Insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerine
Etkileri: Tiirkiye Ornegi 1989-1999”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No. 2003/8, Aralik
2003, s. 3.

2 Seyidoglu, Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Déniisiim Ekonomileri, s. 143.
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e mikro diizeyde tasarrufgular, mali yatirimlar ve isletme dis1 kaynak
kullanmak isteyen firmalar agisindan 6nemli avantajlar sagladigi ve dis
piyasalara a¢ilmanin bir sonucu olarak fon arz ve talep edenler kendi
piyasalarinin dar kaliplarindan kurtularak tasarruflarmi daha 1yi
kosullarda degerlendirerek uygun kosullarda isletme dis1 kaynak saglama

olanagina kavusabildigi,

e bir ililkenin disartya bor¢ verme veya disaridan bor¢ alma tercih haklarini

da genisledigi,

e yiiksek yatirnmlarim1 finanse edebilecegi ve tiiketim soklar1 ile bas
edebilecek erge sahip olabilecegi gibi uluslararasi transfer olanaklarinin
kurulmas1 yolu ile wuluslararasi risk paylasiminin da miimkiin

kilinabildigi,

e yatirim verimliliginin altindaki oranlarda bor¢lanma yapabiliyorsa, bahsi

gecen iilkede refah seviyesinin zamanla artabildigi**’,

iddia edilse de sermaye hareketlerinin yarattigi agir olumsuz etkiler goz Oniine

alindiginda, bu serbesti yogun elestiriler almaktadir.

Yabanci sermaye sahiplerinin kuskusuz dncelikli amaci, yeni bir i¢ hareketlilik
yaratarak sanayilesmeyi gerceklestirmek veya sinai biitlinlesmeyi saglamaktan ziyade,
daima karin s6z konusu oldugu, kazangli bulduklar1 yatirimlara yonelmektir. Bu durum
sermaye ihracatcisi iilkeler i¢in de gecerlidir. Sermaye ihracatcis1 iilke, sermayeyi en
fazla kar edecegi iilkeye transfer edecekken, sermaye ithalatgisi iilkenin de oncelikli
amaci sermayenin kalkinmanin finansmaninda kullanilmasi olacaktir. Sermayenin bir
tilkeye akisinda belirleyici olan bir diger faktdr ise yatirimlarin karliligimin yaninda
karin da kendi iilkelerine transfer edilmesidir. Yatirimci, yabanci iilkede elde etmis
oldugu kar1 kendi iilkesine transfer edemedigi takdirde yatirim 6nemini kaybeder. Az

gelismis tilkelerde elde edilen kar1 ancak %20-25 kadar kismi kalmaktadir®™.

Son ¢eyrek ylizyilda, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve iletisim

teknolojisindeki gelismeyle birlikte artan kisa vadeli (KV) islemleri, uzun vadeli (UV)

% Nicholas Stern, “Macroeconomic Policy and Role of The State in A Changing World”, EBRD
Working Paper, Report No.19, (June 1996), s. 20.

2% Ahmet Ulusoy ve Birol Karakut, “Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri: Nedenleri
ve Etkileri”, iktisat, isletme ve Finans, Say1. 223, Y1l:19, (Ekim 2004), s. 105.
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islemlere kiyasla daha cazip hale getirmistir. Bu durum yatirimcilar agisindan fabrika
yapmak ve yeni is sahalar1 agmaktansa kendilerine kisa siirede geri donecek parayi

tercih etmelerine neden olmaktadir®®’.

Yukarida bahsi gecen sermaye hareketleri dogrudan yatirim?®*®

ve portfoy
yatirimlart olarak iki gruba ayrilir. Finansal krize neden olan sermaye hareketleri
portfoy yatirimlari grubuna girmektedir. Tahvil ya da hisse senedine dogrudan yatirim
seklinde gerceklesmeyen, mobilitesi oldukca yiliksek olan portfoy yatirimlari,
uluslararas1 hukuk ve ilgili iilke hukuku c¢ercevesinde orglitlenmis piyasalarda islem

goriirler™. Asya ve Latin iilkelerine yonelik sermaye hareketleri Tablo 1.16’daki

gibidir.

Finansal kiiresellesmenin hizlanmasi ve oOzellikle 1990’11 yillardan sonra
uluslararasi sermayenin diinya dlgeginde serbest¢e dolasma imkani bulmasi nedeniyle,
diinyada ekonomik krizlerin arttigi goriilmektedir. Dolayisiyla, uluslararasi sermaye
hareketlerinin artmasiyla ekonomik krizler arasinda ¢ok yakin bir korelasyon bulundugu
séylenmektedirzgo. Zira GOU’lerde yasanan mali krizlerin en énemli nedenlerinden biri
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olarak sermaye hareketleri gosterilmektedir™ . Sermaye akimlarinin krizlere neden

olmasina gerekce olarak gosterilen bazi temel faktorler su sekilde agiklanabilir:

GOU’lerin hemen hepsinde kriz dncesi sermaye hareketlerinden kaynaklanan
hizli bir ekonomik gelisme siireci yasanmakta ve bu iilkelerdeki faizlerin ve karlilik
oranlarinin yiiksekligi nedeniyle iilkeye yogun bir KV sermaye veya portfolyd
sermayenin girmesine neden olmaktadir. Ancak, iiretime yonelik yatirim amaci

tasimadiklart gibi reel ekonomiyi gelistirmekten uzak, genellikle verimliligin

7 M. Mustafa Erdogdu, “Tiirkiye’nin Mali Kriz Riskini Azaltabilecek Vergi Politikalar1”, Oneri
Dergisi, Say1: 27, Yil: 13, (2007), s. 261.

* Dogrudan yabanci yatirim, sabit sermaye yatirmmi adi altinda, sermayenin kaynak iilkeden yatirrma ev
sahipligi yapacak iilkedeki sirket hisselerinin uluslararas1 yatirimcilar tarafindan en az %10 unun almmasi
seklinde kendini gosterir. Sabit sermaye yatirimlarina ek olarak dogrudan yatinmin iilkeye girisi; sirket
birlesmesi ya da devri, dzellestirme uygulamalari, ortak girisim, stratejik ortaklik ya da devam eden
faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiindiir.

2 Miige Iseri ve Zeynep Aktas “IMKB’de Yabanci Portfoy Yatirimlarindaki Hareketler (1997-2005
Doénemi)”, 2005, s.1. http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/mugel.doc (20.09.2007).

20 Muhittin Simsek “Finansal Kiiresellesmenin Ekonomik Krizler Uzerindeki Etkileri ve Ornek Kriz
Ekonomileri”, Finans-Politik& Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2004, s. 64.

! Ering Yeldan, “Istikrar, Kim i¢in?, Kriz idaresi Uzerine Degerlendirmeler”, Birikim, Say1 163/164,
(Kasim 2002), s. 110-111.
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azalmasina neden olan ve reel yatirima doniismeyen kisa vadeli sermaye hareketlerinin

(KVSH) temel amaci portfoy yatirimlarindan kazang saglamaktir®*>.

Yogun sermaye girisi, mali varliklarin fiyatlarinda spekiilatif siskinliklere neden

293
. Bu durum

olarak, dis mali yatirnmlar1 daha da 6zendirici etkide bulunmaktadir
nedeniyle verilen krediler artmakta ve bu nedenle de talep ile birlikte fiyatlar da artmaya
baslamaktadir. Bu gelismeler kamu agiklarinin biiylimesine ve faiz oranlarinin
yiikselmesine sebep olmaktadir. Girdigi iilkenin refahini baslangigta arttiran sicak para,
ekonomi disina c¢ekilmesiyle birlikte doviz degerlerini olumsuz etkileyebilmekte ve cari

islemler agigmin bityiimesine sebep olmaktadir®®*.

Gergekten de, sicak paranin lilke ekonomisinin kirilganligina paralel olarak ani
cikislar yapmasiyla, tlkenin ¢ok daha koti bir durma siiriklenmesine neden

% Ulkeye giren yabanci sermaye, ulusal paray1 asiri degerlendirmekte ve bu

olmaktadir
durum sonugta ihracat1 caydirarak, ithalati genisletmekte, cari islemler lizerinde baskiy1
arttirmaktadir. Bu silire¢, yeniden dig sermaye girisini gerektirdiginden, asir1
degerlenmis kur ve yiiksek faiz politikalari, yurti¢i bankacilik sisteminde énemli 6l¢iide
baski yaratmakta ve sonunda bir mali krizin aniden patlak vermesine kadar
uygulanmakta, adeta kronik bir nitelik kazanmaktadir™°. Sermaye ithalatcisi iilkelerin

cari islemler dengesindeki acigini genellikle bor¢clanma veya uluslararasi rezervlerin

artist ile finanse etmeye ¢alismalar1 da finansal kriz olasiligini arttirmaktadir.

Krizle baglantis1 olan biitlin iilkelerin ortak 6zelligi, 6demeler bilangosu cari
islemler dengesi agiklarinin yaninda, bu agiklari asan miktarda yabanci sermayenin s6z
konusu ekonomilere ydnelmis olmasidir. Genel itibari ile bu iilkelerin GOU grubunda

yer almast ve iilkelere giren yatirim portfoyii icerisinde KVSH hizla yiikselmesidir™”.

Finansal krizle kars1 karsiya kalan iilkelerde, kriz oncesi donemde ithalat
patlamas1 ve dis aciklarin artmasi sorunlar1 yasandigindan, KVSH ihtiya¢ duyarlar.

Ancak bu durumda, esik deger olan cari islemler agiginin milli gelir i¢indeki payinin

2 Insel ve Sungur, s. 27.

293 Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri, s. 144-145.

24 Insel ve Sungur, s. 27

5 M. Akif Kar ve Muhsin Kara “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dis Ticaret
Miistesarhgi Dergisi, s. 3.

http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/temmuz2003/sermaye%20hareketleri.htm (05.08.2007).

2% Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalar, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri, s. 144-145.

*7 Dilek Ozbek, Uluslararasi Para Sistemi Teori ve Politika, imaj yaynevi, Ankara, 1999, s.154-155.
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%4’1 asmasi risk ile karsi karsiya kalirlar. Meksika, Asya ve Tiirkiye krizlerinde bu
oran %4 lin tizerine ¢iktig1 goriilmiistiir. Buna paralel olarak, KV bor¢ stokunun resmi
doviz rezervlerine oraninin %]1’den fazla oldugu durumlarda da kriz olasilig

yiikselmektedir™®,

1.6.2. Kiiresel Ortak Karar Alma Problemleri Cercevesinde Finansal

Krizler

Son c¢eyrek yiizyilin en popiiler kavramlar1 kiiresellesme ve finansal
liberalizasyon, bir yandan ABD ve giiclii GU’ler, diger yandan da kiiresel roller
iistlenen IMF, DB gibi kuruluslar tarafindan desteklenmektedir. Tiim diinyay1 saran bu
siireg, GU’lere sagladig1 avantajlari GOU’lere verememistir. Ustelik zaten kirilgan olan
ekonomilerinin bir de agir krizlerle sarsilmasi, GOU’lerin sorunlarini bir kat daha
arttirmigtir. Zira her yasanan krizle birlikte, diinyanin daha biiyiik bir kism1 bu sorunlari
yasamak durumunda kalmakta, dnerilen ¢oziimlerin de GOU’ler nezdinde pek bir ise

yaramadig1 goriilmektedir.

Mevcut diinya diizeninde, zenginin daha zengin, fakirin daha fakir oldugu ve
aradaki ugurumlarin derinlestigi bir yapida, kiiresel diizeyde ve gogunlukla GOU’lerin
agir etkileri ile yiizlesmek zorunda kaldigi finansal krizlere karsi, kiiresel ¢oziimler

tiretilmesi gerekliligi tim ¢evrelerce kabul edilmektedir.

Bu baglamda, sadece ABD ve GU’leri degil, tiim diinyay1 ve kiiresel refah1 goz
oniinde bulundurmak iizere, ortak karar alma alternatifleri iizerinde durmakta fayda
olacaktir. Mevcut uluslararast1  organizasyonlarin tim  diinya iilkelerince
“tarafsizliklarinin”  ve  “bagimsizliklarimin™  tartigmali  oldugu g6z  Oniinde
bulundurulursa, en az bu kuruluslar kadar etkin ve gii¢c sahibi ama temel hedefi adil bir
paylasimla kiiresel refah olan ve ortak karar alinarak yonetilecek uluslariistii bir
organizasyonun olusturulmasi bir ¢ozliim alternatifi olarak diisiiniilebilir. Elbette bu
Onerinin uygulanmasinda, tiim diinyay1 ortak paydada bulusturabilmede, menfaatleri bu
kadar ¢akisan farkl: iilkeleri bir araya getirmede ve ortak karar alma konularinda 6nemli

zorluklarla karsilasilacaktir. Bu sorunlar su sekilde siralanabilir:

8 Kar ve Kara, s. 4.
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1.6.2.1. Bedavacilik Sorunu

Hume (1961), bedavacilik (free rider) sorununun ilk olarak onsekizinci
ylizy1l ortalarinda farkedilmeye baslandigini; bir kamusal mal konusunda binlerce kisi
ortak olarak calismasima katilirken, aralarindan bazilarinin igin zahmetinden ve
maliyetinden kaginma diislincesiyle, yiikii digerlerinin {izerine atmaya c¢aligmalari
nedeniyle projenin basarisizlia ugrama ile karsi karsiya kaldigimi belirtmis ve
“bedavacilik problemini” telaffuz etmistir. Olson (1971), fedakarlik veya ortak
menfaatler gibi kavramlarin bile, kisilerin sahsi ¢ikarlarini, ortak ¢ikar ve gayeler
ugruna yenme konusunda yeterince gilicli bir tesvik yaratamadigini belirtmistir.
Insanlar, 6rnegin yasadiklar1 bolgede daha iyi kalitede bir yola sahip olma konusuna ilgi
gosterdikleri veya talepte bulunduklar1 takdirde kendilerini bu konu ile ilgili masraflarin
icinde bulmaktan korkarlar. Sebebi ne olursa olsun, bedavacilik, menfaat sahiplerinin
taleplerini dogru sekilde belitmemeleri nedeniyle arz edenin yanlis sinyaller almasina

yol agar®”’.

Global finansal istikrar ise maddi olmayan bir global kamusal mal olarak kabul
edilebilir. Oyleyse, bir global kamusal mal olan kiiresel finansal istikrardan, ondan
agirlikli olarak faydalanacak tiiketiciler, ozellikle GOU’lerdir. Kiiresel finansal
istikrarin, zayif ve kirillgan ekonomilerine saglayacagi faydanin bilincinde olsalar da bu
ugurda katlanmalar1 gerekecek maliyetlerini iistlenmek istemeyeceklerini tahmin etmek
pek de zor degildir. Ciinkii, kiiresel kamusal maldan faydalanmada dislanamama
0zelligi nedeniyle, o malin tiilketiminden bedava yararlanabileceklerdir. Bu durum,
mevcut diizen kendi lehlerine islerken, gidilecek yeni yapilanma ile bir yandan avantajli
durumlarim1 kaybetmek durumunda kalacak, diger yandan ise belli bedeller 6derken, bir
de GOU’lerin bedavaci tutumlari nedeniyle ¢ok daha fazla maliyete katlanma
durumunda kalacak olan GU’ler nezdinde rahatsizlik yaratacaktir. Ayrica, mevcut
tabloda fiyat olusturmak (kiiresel ortak kararlar almak tizere olusturulacak bir
uluslararas1 organizasyon olusturulmasi ve uygulamalar icin gerekli finansmanlari
saglamak {izere maliyetlerin belirlenmesi ve bu maliyetlere katilma) da oldukg¢a giictiir.
Goniilli fiyat sisteminde bu sekilde ortaya cikan aksaklik, ¢oziimii bir hayli gii¢ olan

bedavacilik sorununu getirecektir.

% Inge Kaul, Isabelle Grungeberg, Marc A. Stren, Global Public Goods, International Coopotation in
the 21st Century, Oxford University Press, New York, 1999, s. 6.
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Bu durumda, rasyonel bireyler goniillii olarak bir fiyat 6demedikleri igin,
dislanamama 6zelligi olan kamusal mallar i¢in bir fiyat konulmasi zorlama unsuru

tastyacaktir’"".

Uygulamada, karar alicilarin karsilagtiklar1 sorunlar iki noktada
yogunlagmaktadir: Bunlardan ilki, “Kamusal Tercih” (Theory of Public Choice)
analizidir’”'. Buna gore, karar birimi olan iye ilkeler ve farkli iilkelerden secilmis
politikaci-biirokratlardan olusan organizasyon yoneticileri karsilikli iletisim iginde
bulunurken kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda davranirlar. Soyle ki, liye llkeler, en az
maliyet/katilim bedeli - en fazla hizmet/destek talep ederken, organizasyon ydneticileri
ise en fazla kiiresel istikrar ve kiiresel ortak cikar saglayacak politikalar tiretmek
isteyeceklerdir. GOU’ler, uygulanmasi diisiiniilen kiiresel bir organizasyon icin
O6denmesi beklenen katilim paylar1 ve diger maliyetler, diisiik oranli bile olsa, katilmaya

yanagmak istemeyecekler, buna karsilik olusturulacak fonlardan ve kiiresel istikrardan

hicbir bedel 6demeden yararlanabileceklerdir.

Ortak karar almada karsilastiklar1 ikinci sorun ise, liye iilkelerin kiiresel ortak
kararlara yonelik olan gercek tercihlerini agiklamama yoniinde egilimlerinden
kaynaklanmaktadir. Bu durumda, yoneticiler {i¢ farkli sekilde karar alma mekanizmasi

gelistirebilirler:

1. Kiiresel politika alternatifleri arasinda tercihlerin agikca, saydam bir

sekilde alinmasi, kararlarin saglayacag kiiresel ¢ikarlarin vurgulanmasi,

2. Uye iilkelerin  kararlar  arasinda  tercihlerinin  yapilmasinda
organizasyonun Ongordiigii sinirlar dahilinde etkilerinin bulunmasi ve

karar almada ortak katilimin saglanmasi,
3. Baski gruplari ve gii¢ miicadelelerine 6diin verilmemesi.

4. Bedavacilik veya maliyetlerden kaginmalara karsi gerekli yaptirim ve
cezalarin onceden belirlenmesi ve gerekli durumlarda tatbik edilmesi. Bu
cezalar, ticari yaptirimlar seklinde maddi olabilecegi gibi, dislama gibi

ahlaki boyutu olan cezalar da olabilir.

3% Orhan Sener, Kolektif Karar Alma Mekanizmas1 (Biit¢enin Saptanmasma lliskin Kisisel
Tercihlerin Aciklanmasinin Ekonomik Yorumu), Kalite Matbaasi, Bursa, 1980, s. 26.

%' Robin W. Broadway and David E. Wildasin, Public Sector Economics, Second Edition, Boston,
Little Brown Company, 1984, s. 88.
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1.6.2.2. Amerika Birlesik Devletleri Faktorii

II. Diinya Savas1 sonrasi dénemin temel 6zelligi, ABD onderligindeki Bati
Bloku ile Sovyetler Birligi 6nderligindeki Dogu Bloku arasindaki ekonomik, siyasal ve
askeri c¢ekismelere yol acan “soguk savas” kosullart olmustur. Sovyet Bloku’nun
yikilmasiyla birlikte soguk savas doneminin kapanmasi ise, siyasal anlamda
kiiresellesme siirecini baslatmistir. Ciinkii, Sovyet Bloku’nun yikilmasinin ardindan
ABD rakipsiz kalmis ve bir anlamda tek basina diinya liderligi roliine soyunmustur’.
Bir bagka deyisle, mevcut kiiresel siyasi konjonktiir, ABD’nin tartisilmaz iistlinliigliniin
oldugu tek kutuplu bir yapinin olusmasina sebep olmustur. ABD uluslararas: giivenligi
saglamanin tek {istlin giicii haline getirilirken, kendi c¢ikarlarim1 koruma ve ABD
degerlerini yayma politikalar1 da agirhgm iyice gostermeye baslamustir'. Bunun

sonucunda ABD, bazi yazarlara gore emperyal, bazilarina gore hegomonik bir gii¢

haline gelmistir.

Robert Gilpin’e gore hegomonik bir sistem, gii¢lii bir devletin daha zayif
devletler iizerinde hakim oldugu yahut denetim sagladig: bir sistemdir. Hakim devletin
ekonomik basarisi, askeri, ekonomik ve teknolojik yetenekleri ile tercihlerini diger
devletlere ikna ya da zor kullanma yoluyla benimsetme iradesine baglidir. Joseph
Nye’ye gore hegemonya ise; bir devletin digerleri ilizerinde yiliksek bir denetim
yetenegine sahip olmasini saglayan biiyiik giic esitsizligidir. Robert Keohane’e gore
hegemon giic, hammadde, sermaye, kaynaklar ve pazarlar iizerinde egemen olma ve
yiiksek degerli mallarin iiretiminde rekabet avantajina sahip olma durumunu ifade

etmektedir’®*

. Goriildigii tizere, kiiresel ekonomik giicli bir manada elinde bulunduran
ve uluslararasi girketlerinin yillik gelirleri bir¢ok kiigiik iilkenin gelirinden kat kat biiyiik

olan ABD, “hegemon gii¢” olarak addedilmektedir.

Kiiresellesmenin gelismekte olan ekonomiler aleyhine islemesinin de katkisiyla,
uluslararas: tiim anlasmalarda tek tarafli olarak kurallar1 bozan, konulan kurallara
uymayan hegomon giic ABD, 1990’larin sonlarina dogru, 6zellikle Asya krizinden
sonra iyice agirligimi hissettirerek, yumusak gilic yerine sert giic kullanmaktan

cekinmemistir. ABD, 11 Eylil 2001°den itibaren “gok tarafli iligki” yaklasimini terk

302 Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve

Doniigsiim Ekonomileri, s. 141.

39 Ar, s. 132.

% Ernesto Laclau ve Chantal Mouffe, Hegemonya ve Sosyalist Strateji, (Cev. Ahmet Kardam, Dogan
Sahiner), Birikim Yayinlar1, Istanbul 1992, s. 61.
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ederek, Onleyici saldir1 ve gerekirse zor kullanarak politikalarini benimsetme yontemini
benimsemistir. Giiglii bir ordu olusturarak yerel istikrarsizliklar1 bastirmay1 amaclayan
yeni ABD yaklagimi, ABD’yi kiiresel ¢ikarlar1 olan tek iilke ilan ederek, mutlak bir
giivenlik sistemi kurma hedefi ile hegemonik ve baskici bir egilime sahip oldugunu

gOstermistir .

Mevcut tabloda, kiiresel krizlerin Oniline gegilebilmesi icin diinyanin kalan
tilkeleri tarafindan alinan olas1 kiiresel kararlara, ABD’nin karsi ¢ikmasi ¢ok uzak bir
ihtimal degildir. Ustelik bu kiiresel kararlar, ilk bakista, agirlikli olarak GOU’lerin
sorunlarinin ¢dziimiine yénelik olacagindan GU’lerin ve ABD’nin ¢ok da ¢ikarma

uygun gibi gériinmemektedir.

Ancak, kiiresellesme ve iilkelerarasi yakin ekonomik ve siyasi iligkiler nedeniyle
cok hizli bulagma 06zelligi tasiyan finansal krizler, Avrupa ERM krizi ve son yasanan
2008 Kiiresel krizle birlikte, krizlerin sadece zayif ekonomik yapiya sahip GOU’lerin
bir sorunu olmayip giiclii ekonomilerine ve uluslararasi giiglerine ragmen GU’leri de
vurabilecek bir kiiresel problem oldugunu géstermistir. Oyle ki, tek kutuplu diinya
diizeninde, diinyanin “jandarmasi” ve en biiylik ekonomik giicii oldugu bir donemde,
tiim diinyay1 saran ve tezin yazildigi donemde halen agirlasarak devam etmekte olan
2008 Kiiresel krizinin ABD menseili olmas1 ve dogal olarak, kriz dolayisiyla agir
ekonomik sorunlar yasamasi nedeniyle, bu lilkenin ortak karar alma ve krizlerden
birlikte korunma konularina daha uzlasmaci bakabilecegini de diisiinmek miimkiin

goriinmektedir.
1.6.2.3. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Finansal krizler, farkli donemlerde farkli bolgelerde ve farkli sebeplere
dayanarak olusmuslardir. Olusan bu krizleri agiklamak {izere ilk olarak, 1970’lerde ve
1980’lerin baslarinda Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan finansal krizleri
aciklamak i¢in birinci nesil kriz modelleri ortaya konmustur. Ancak, 1980 sonrasi
donemde kiiresellesen diinyada yasanan her yeni kriz, kendinden Oncekilere gore az
veya ¢ok farkli nedenlere dayanmis ve farkli iktisadi ortamlarda yer almislardir. Tiim bu

gelismeler, kiiresellesmenin krizlerin meydana gelmesinde basat rol oynadigi

3% Ergin Yildizoglu, Hegemonyadan imparatorluga, Everest Yayinlari, istanbul 2003, s. xiii.
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dogrultusunda gériislerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur’*®. 1992-1993 Avrupa Para
Krizinin birinci nesil modeller ¢ergevesinde agiklanamamasi, basta Obstfeld (1994)’in
kendi kendini besleyen spekiilatif atak (self-fulfilling expectations) modeli olmak tizere
iktisatcilart yeni modeller gelistirmeye itmistir. Zira 1990’larda krizler giderek daha az
tahmin edilir olmus, cari agik ve paranin agir1 degerlenmesinden, ¢esitli tiirden finansal
oranlara kaymistir®”’.

1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin agiklanmasi i¢in olusturulan “ikinci
nesil kriz modelleri” para krizlerini makro iktisadi politikalarin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili olarak aniden ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden beslenen bir olgu olarak ele

alir’®

. Makro iktisadi gostergeler ile ilgili kotiimser bekleyisler, kendi kendini besleyen
bir siire¢ yaratmakta ve bu tiir krizler, ekonominin temel gostergelerinde onemli bir
kétiilesme olmadigi ve/veya beklenmedigi durumda bile ortaya gikabilmektedir’®. Bu
siiregte piyasa aktorleri beklentilerini olustururken, bu beklentiler ile cari donemde
ortaya c¢ikan sonuclar arasindaki karsilikli etkilesim, bu modelin hareket noktasini
olusturur. Piyasada olusan beklentiler, dogrudan makro ekonomik politika kararlarini
etkiler. Makro iktisadi gostergeler ile ilgili kotiimser bekleyisler, kendi kendini besleyen
bir siire¢ yaratir. Krizlerin ayrica, politika belirsizlikleri ortaminda iktisadi ajanlarin
beklentilerinin iktisadi sonuglar1 degistirecek Olclide Onemli etkileri oldugu ileri
siiriiliir’ .

Bu kriz modellerinde yapilan calismalarda, krizlerin genellikle ekonomik
politikalar ile kur rejiminin uzun vadeli c¢eliskileri neticesinde ortaya ¢iktigi
gozlenmektedir. Ayrica, tiim sartlar ayn1 iken, piyasa katilimcilarinin beklentilerindeki
ani ve keyfi degismeler, bir ekonomideki para istikrarini ortadan kaldiran veya
kaldiramayan durumlar yaratabilir. Bodylece beklentiler, bir krizin ortaya c¢ikip
cikmamasinda onemli bir rol oynayabilmektedir. Buna gore bu modeller ekonomide

“coklu dengelerin” olast oldugunu vurgulamaktadir®'".

3% Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri”, Erciyes Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, No. 24, Ocak-Haziran 2005, s. 77.

397 Korkut Ertiirk, “On the Changing Nature of Currency Crises”, University of Utah, Department of
Economics Working Papers, No. 2003-02, 2003,
http://www.econ.utah.edu/activities/papers/2003_02.pdf. (22.05.2008).

3% Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlar1, Finansal Kiiresellesme ve
Para Krizleri”, Erciyes Universitesi IIBF Dergisi, Say1 24, Ocak-Haziran 2005, s. 91.

3% Sayim Isik ve Selahattin Togay, “Para Kriz Modellerinin Elestirisi ve Uluslararas1 Para Sisteminin
Diizenlenmesine Yonelik Keynesyen Oneriler”, iktisat, isletme ve Finans, Y1l 17, Say1 191, Subat 2002,
s. 31.

319 Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, s. 91.

Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, s. 94.
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Buna gore, ikinci nesil kriz modelleri, devletin doviz kurunu sabit tutma egilimi
ile temel makroekonomik biiyiikliiklerin ¢elismesi sonucunda belirlenen politik tercih
ve kararlarin bir neticesi olarak da ifade etmek de miimkiindiir. Ornegin sabit kur
sisteminin en dnemli etkilerinden biri reel faiz oranlarinin yiikselmesi ve dolayisiyla da
iktisadi biliylime oranlart ve istthdamin hizla diismesidir. Bu durumda hiikiimet
yetkilileri birgcok 6nemli ekonomik gdstergenin bozulmasi pahasina kur istikrarinin
stirdiiriilmesini tercih etmeyebilirler. Ayrica spekiilatorler, devletin tercihini liretim ve
istihdam yoniinde kullanacagi yolundaki beklentileri ile doviz {lizerinde ani spekiilatif
ataklar olusabilecek ve reel kesim lehine belirlenen politik tercihler genis c¢apl
spekiilasyon ile sonuglanabilecektir® 2.

Krugman’a gore ikinci nesil kriz modellerinin ii¢ ana bileseni vardir. Birincisi,
hiikiimetlerin sabit déviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni olmahdir. ikincisi,
hiikiimetlerin sabit kur sistemini korumak istemelerinin bir nedeni olmalidir. Sonuncusu
ise, krize yol acan kisir dongiiniin meydana gelmesi i¢in sabit kuru korumanin maliyeti
Oyle artmalidir ki insanlar sabit kurun iptal edilecegine inansinlar. Yazar, aym
calismada “hiikiimetlerin para birimlerinin deger kaybetmesine izin vermesine yol agan
nedenler nelerdir?” sorusuna iki ihtimalle cevap verir: Birincisi hiikiimetlerin déviz
kurlarin1 degistirmelerine yol agacak reel bir saik olabilmesi i¢in yurti¢i piyasada bazi
seylerin gercekten diizeltilmesine ihtiyag olmasi gerekir. Bunun birinci ve en agik
nedeni, biiylik miktarlara varan ve sabit kur uygulandigi i¢in bir tiirlii sona
erdirilemeyen i¢ bor¢clanmalardir. Diger bir ihtimal, iilkenin asagi yonde katt nominal
licret yapisina bagli olarak yasadigi yiiksek oranlarda issizlik sorunudur. Hiikiimet bu
konuda genisletici para politikas1 uygulamak ister, fakat diger taraftan sabit kur rejimi
oldugu i¢in bunu yapamaz. Bu duruma Ingiltere’nin 1931°de altin standardini iptal
etmesi ve 1992’de Avrupa D&viz Kuru Mekanizmasindan ayrilmasi 6rnek olarak
gosterilebilir’ .

Bu modelde kirilganlhigin belirlenmesindeki giicliik nedeniyle standart bir hata
listesi olmayip, genis kamu borcu, diisiik bliylime oram1 ve yiiksek issizlik oran1 gibi

faktorlerin 6zellikle Avrupa ve Arjantin krizlerinde énemli oldugu diisiiniilmektedir’'*.

2 Nilgiin Tungcan Ongan, Ekonomik Krizlerin Emek Piyasalarina Etkileri, istanbul, DISK Birlesik

Metal-Is Yaynlari, Net Basim ve Yayincilik, No:16, 2005, s. 33.

313 Paul Krugman, “What Happened to Asia?”, 1997, s.10. http://www.mit.edu/people/krugman/
(17.06.2007)

% M.Mustafa Erdogdu, “Mali Istikrarn Kamusal Niteligi ve Mali Piyasa Basarisizliklar1”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (2007/1) s. 47.
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Ancak bazi istisnai durumlarda krizler, piyasa aktorlerinin hi¢bir kabahati yokken de
ortaya ¢ikabilmektedir. Krugman (1997) bu durumlari su sekilde 6zetlemektedir’':

Kendi kendini besleyen krizler: Bu durumda ortaya ¢ikan kriz biiyiik ihtimalle
doviz kuru krizidir. Higbir yatirnmcinin déviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile kars
karsitya olmadigi durumda tasarruflarini yurt disina ¢ikarmak istemeyecegi gibi, tersi
durumunda da beklenen sekilde davranacak ve kriz aninda, bireysel yatirimcilar
paralarin1 yurt disina ¢ikaracaklardir. Sonucta beklenti ister iyimser, ister kotlimser
olsun, kendi kendini besler ve kotiimser beklenti durumunda iilke, hi¢ de ekonomik
kosullar krizi gerektirmedigi halde, bir krizle kars1 karsiya birakilabilir.

Siirii Psikolojisi: Birbirinden bagimsiz ii¢ piyasa oyuncusunun, birbirinden
habersiz olarak ii¢ farkli konuda gizli bilgiye sahip oldugu durumda, oyunculardan
birinin elindeki bilgiye dayanarak satisa gegmesi durumunda, ikinci oyuncu da satisa
baslayacaktir. Birinci ve ikinci oyuncunun satisa gegtigini goren ligiincii oyuncu da,
elindeki bilginin olumlu veya olumsuz olduguna bakmaksizin satisa gegecektir.

Krizin Bulagmasi: Ozel sektérde devaliiasyon beklentisinin yiiksek oldugu
durumda faiz oranlar yiikselirken, hiikiimet de sabit doviz kurunu siirdiirmenin ¢ok
daha maliyetli olduguna karar verir. Tersi durumda eger devaliilasyon beklenmiyorsa, o
zaman faiz oranlar1 daha disiik kalir ve devaliiasyon daha az oranda gerc;eklesir3 16 Bir
iilkenin para arzina girerek devalliasyon yapti§i bir ekonomik ortamda, diinya
piyasalarinda fiyat farkindan dolay1 avantajli duruma gecgecektir. Bu durum, rekabet
ettigi bir diger lilkenin ihracati iizerinde baski olusturur ve o iilkeyi krize iter. Krizlerin
bulagmasinin bir diger yolu da, iki iilkenin iyi ticari ortak olmasindan kaynaklanabilir.
Bir iilkenin 6demeler dengesinde diger iilkenin biiyiik bir orana sahip oldugu ve bu
ikinci tilkenin krize girerek doviz kurunu yiikselttigi bir durumda, birinci iilkeden
yapilmakta olan ithalat azalir ve bu da s6z konusu iilkenin 6demeler dengesinde baski
olusturur.

Piyasa Manipiilasyonu: Herhangi bir {lkenin para birimine yapilacak
spekiilatif bir saldiridan olumsuz etkilenmesi veya bolgede yapilan devaliiasyonlari
takiben iilke i¢inde de devaliiasyon yapilacagi planlanirken, biiyiik yatirimcilarin kisa

pozisyon alip, ardindan blok satiglar yaparak krizi tetiklemesidir.

315 paul Krugman, “Currency Crises”, 1997, http:/www.web.mit.edu/krugman/www/crises.html.
(10.05.2008).

316 jlker Parasiz, Melike Bilirici, Modern Konjonktiir Teorileri, 1. Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi
Yayinlari, Temmuz 2006, s.177.
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Ikinci nesil kriz modellerinin, krizleri agiklama konusunda kiiresel finansal
piyasalarin yapisina daha iyi uydugu sdylenebilir. Bununla birlikte, analizin temelini
olusturan giiven kaybi ve beklentilerdeki degisikliklerin nedenlerinin acgiklanmasi

konusunda yetersiz kaldigim belirtmek gerekir’'.

1.6.2.4. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda Asya’daki biiyiik kriz daha 6nce adi konulmus olan her iki kriz
modeline de uymamis ve iktisatcilar tigiincii nesil olmaya aday modelleri gelistirmeye
itmigtir. Krizlerin yayilma etkisini de géz Oniine alan tigiincii nesil modellere 6rnek
olarak Krugman (1998), ahlaki problemi esas alan Mishkin (1999) ve bulasicilik
olgusunu agiklamaya calisan Kaminsky, Reinhart ve Carlos (2003) calismalar

gosterilebilir.

Ugiincii nesil modellere gore krizlerin altinda yatan temel faktdr, sagliksiz bir
sekilde serbestlestirilen piyasalarin kiiresellesme sonucu birbirine asir1 bagli ve bagimli
hale gelmeleridir. Ciinkii finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi giiniimiiz diinyasinda
bir {ilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklar, o iilkeyle yogun iligki
icinde bulunan diger iilkeleri de olumsuz etkilemekte ve s6z konusu tlkelerde
makroekonomik nedenlerle agiklanamayan bir krizin baslamasina sebep olmaktadir’'®.
Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin bilesimi ile olusan {igiincii nesil kriz
modellerine gore ayrica, hiikiimet ile biiyiik igletmeler arasindaki uygun olmayan
iliskiler (crony capitalism) krizlerde énemli bir rol oynamaktadir’*’.

1994-1995 Latin Amerika ve 1997-1998 Giineydogu Asya krizlerini agiklamak
icin gelistirilen bu modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektoriiniin
roliinii vurgulayarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir
dongili yarattigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin {ilkeler arasinda yayilma
mekanizmasin1  agiklamaya calismaktadir®®. Krugman’in (1998) “ahlaki risk”
yaklagimi, bu gercevede degerlendirilen Oncili bir ¢alisma niteligindedir. Krugman’a

gore, finansal aracilarin yaratmig oldugu yikiimliliiklerin ag¢ik veya zimni olarak

hiikiimet garantisi altina alinmis olmasi “ahlaki risk” sorununa yol agmakta ve

37 y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, s. 94.

38 Delice, s. 65.
> Erkekoglu ve Bilgili, s.18.

329 Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, s. 93.
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istikrarsizligin muhtemel kaynagmin bankacilik sektorii oldugu goriisiinii ortaya
atmaktadir’”'.

Risklerin devlet tarafindan giivence altina alinmis olmasi dolayisiyla ahlaki
kurallarin ¢ignenmesi, birey ve isletmelerin devletin verdigi bu giivenceye dayanarak
risk diizeylerini ytikseltmeleri farkli iilke deneyimlerinde gézlenmistir. Devlet garantisi
kuskusuz sermayede pozitif bir rol oynamakta ancak ahlaki sorunlara gebe olabilmesi
nedeniyle gelecekteki islemlerde negatif etkide bulunabilmektedir. Bu unsur “safligin
tehlikesi” olarak anilmakta ve iktisadi ajanlarin fayda maksimizasyonuna yonelik
davranislarinin, baskalarina zarar verecegi ileri siiriilmektedir’>.

Giliniimiiz finans diinyasinda, bankalarin fon kaynaklarinin ve kullanim
alanlarinin farkli para birimlerinden olusmasi, vade ve kur riskinin birlikte var olmasina
neden olmaktadir. Bu riskler birbirlerini besleyerek, bankalar acgisindan likidite
problemi yaratmakta ve iilkenin temel makro iktisadi gostergelerinde sorun olmasa bile
krizin nedenini olusturmaktadir. Finansal aracilarin yaratmis oldugu yiikiimliiliiklerin
acik veya zimni olarak hiikiimet garantisine alinmis olmasi, “ahlak riski” sorununa yol
acabilir.  Ozellikle bankalarin riskli projeleri kredilendirme —davramslarinin
yayginlagsmasi ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi, finansal aktif fiyatlarini
ylkselterek finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede biiyiitebilmektedir. Olusan
finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine c¢evirebilir ve ekonomide genel olarak
finansal aktiflerin fiyatlar1 diigserken, bankalarin toplam kredi i¢inde donuk aktiflerinin
payt onemli ol¢iide artabilmektedir. Bu durum, ulusal diizeyde 6deme sistemlerinin
kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bankacilik
krizleri ise, kagmnilmaz bir seklide para krizlerine yol agar. Yiikiimliiliiklerin vade
yapisinin, aktiflerin vade yapisindan daha kisa olmasi, kismi rezerv sisteminde,
bankalara yonelik hiicumun potansiyel kaynagini olusturmaktadir. Digsal faktorlere
vurgu yapan bu modeller, dzellikle GOU’lerde yasanan krizlerde dissal faktdrlerin
belirleyiciligi konusunu kendilerine hareket noktasi olarak alirlar. Bu c¢ergevede,

sanayilesmis {ilkelerdeki Onemli iktisadi gelismelerin (dis ticaret hadleri, doviz

kurlarindaki ve faiz oranlarindaki 6nemli degismeler vb) yatirimlarin kiiresellesmesi ve

21 paul Krugman, What Happened To Asia?, s.10.

Nilgiin Tungcan Ongan, Ekonomik Krizlerin Emek Piyasalarna Etkileri, istanbul, DISK Birlesik
Metal-Is Yayimlari, Net Basim ve Yaymcilik, No:16, 2005, s. 34.

322

109



sermaye piyasalarmin artan biitiinlesmesi gibi faktorlerin GOU’lerde krizi harekete
gecirdigi kabul edilmektedir®.

Ozetle, ikinci ve iigiincii nesil kriz teorilerinin ortak paydasi, bu kriz teorilerinin
kendi kendilerini dogrulayict nitelikte olmasi iken, bu teorileri birbirinden ayiran nokta
ise kirllganhigin mali kesimden kaynaklaniyor (kamu veya 6zel sektordeki varlik ve

yiikiimliiliikler arasindaki uyumsuzluk olmasidir®**.

1.7.2. Finansal Krizler ve Olumsuz Etkileri

Kisa donem finansal krizler bir¢ok durumda yabanci kisa vadeli fonlarin iilkeyi
hizla terk etmeye baslamasi sonucunda doviz kurunda, faiz oranlarinda ve enflasyon
oraninda ani sigramalarla finans piyasalarinda baglamakta ve kisa siirede iiretim ve
yatirim diizeyinde azalma gibi reel sektor etkileri gostermektedir. Krize giren iilkede
basgdsteren ihracat daralmasi, uluslararasi finans piyasalarinda artan tedirginlik gibi
yollarla mevcut olumsuzluklar daha da arttirartmaktadir. Krizin etkileri, daha sonra
isglicli piyasalarina, saglik, egitim ve sosyal yardim kalemlerindeki kisintilar yoluyla
blitce harcamalarinin miktar ve bilesimine ve giderek yoksulluk ve gelir dagilimina

iliskin gostergelere dogru yayginlasmaktadir®®,

Finansal krizler, bankacilik sektoriiniin saglikli bir sekilde islemesine engel
olurken, iilke ekonomilerinde de ¢ok ciddi makro problemlerin ortaya ¢ikmasina ve

toplumsal ve sosyoekonomik sorunlarin artmasina yol agmaktadirlar.

1.7.2.1. Finansal Krizlerin Bankaciik Sektorii Uzerine Etkileri ve

Sistematik Risk Faktorii

Giliniimiizde bankalar, sadece bulunduklari iilkelerdeki degil, tiim diinyadaki
miisterilerine hizmet vermekte ve kredi acmaktadir. Bankalarin islevlerini bu sekilde
gerceklestirmesi, finansal piyasalarin birbirlerine daha fazla entegre olmasini
getirmistir. Bu entegrasyonun maliyeti de kriz donemlerinde aci receteye doniiserek
finansal ve reel sektdrde yasanan giicliikler, 6demelerin zamaninda yapilamamasi, borg

kalitesinin diismesi, faiz ve doviz kurunda oynakliklar, hisse senedi fiyatlarinda

323 Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, s. 94.

2% Erdogdu, Mali istikrarin Kamusal Niteligi ve Mali Piyasa Basarisizhklari, s. 47.

% Murat Koyuncu ve Fikret Senses, “Kisa Doénem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri: Tiirkiye,
Endonezya ve Arjantin Deneyimleri”’, ERC Working Papers in Economic, , 04/13, Ekim 2004, s. 3.
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diisiisler ile kendini gostermektedir'®®. Asya krizinde, yabanci iilke bankalarindan
alinmis olan borglardan kaynaklanan risk, bu iilke ekonomileri krize girdiginde etkisini

oncelikle finansal sistemin 6nde gelen aktorleri olan bankalar tizerinde gdostermistir.

Bu etkilerin siddeti, iilkenin bankacilik sisteminin yasal yapisi, sermaye
yeterliligi, diizenleyici ve denetleyici kurumlar ve muhasebe sistemleri ile seffaflik
faktorii gibi durumlara bagl olarak azalip artabilmektedir. GOU’ler ise ekseriyetle bu
faktorlerin iyi isletilmesinden yoksundur’®’. Bankalar iizerinde gériilen olumsuz etkiler,
daha sonra iilkenin tiim sosyoekonomik alanlarina yayilmakta; {ilkenin toplam
talebinde, siyasi yapisinda, hatta siyasi rejiminde olumsuz etkilere ve degisikliklere yol

acabilmektedir.

Bankacilik sektorii krizden iki sekilde etkilenmektedir: Birinci durumda, bir
bankada meydana gelen problemin sistemin biitliinlinii icine alarak yayilmasi s6z konusu
iken, diger alternatifte sistemin faiz, enflasyon, &demeler dengesi gibi yapisal
degiskenlerinde meydana gelen problemlerin bankacilik sistemini etkileyerek yeni

problemlere yol agmasidir.

Finansal kriz aninda ilk etki olarak, mali yapis1 kuvvetli olmayan bankalar ¢cok
zor durumlarda kalmakta, bunlarin birgogu batmakta ya da bunlara devlet el koymak
zorunda kalmaktadir. Ikinci etki ise, bankalarin mevduat toplama kapasitesinin
azalmasinin yaninda bir de uluslararasi piyasalardan bor¢lanmalar1 zorlagsmaktadir. Bu
cercevede birgok banka, finansal krizler nedeniyle bankacilik faaliyetlerini

gergeklestiremez hale gelmektedir.

Krizlerin bankacilik lizerine etkileri, “miisteri tahakkiimii” (bailout) islemleri ile
mevduat ¢ekimleri ile baglar. Finansal kurumlarin saglamligi hakkinda giicli bilgi
aligverisinin bulunmadigr durumlarda mevduat sahipleri, bankalarin sorunlar1 hakkinda
bir sOylenti duyduklarinda bankadan kagis egilimine girerler. Bir banka, sahip oldugu
tim fonlar1 geri ddeyemezse, sadece siranin en Oniinde yer alan mevduat sahipleri
paralarini geri alabilir ki bu durum, bankalara olan giiveni zedeler. Bankalar bu talepleri
karsilamak i¢in varliklarin1 satmak durumunda kalirlar. Ancak, ortamdaki kargasa ve
bankalarin likidite ihtiyacinin yiiksek olmas1 sebebiyle, bankalarin varliklari

degerlerinin altinda fiyatlardan satin alinir. Bu arada bankalardan g¢ekilen kaynaklar,

326 Coskun, s. 45.
327 Coskun, s. 46.
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daha giivenli bagka bankalara veya sisteme olan gliven tamamen ortadan kalkmissa
nakde, dovize ya da kamu varliklarina yonlenebilmektedir. Bankalardan bu tiir kacis
egiliminin en 6nemli 6zelligi bir kez basladiktan sonra kendi kendini besler hale
gelmesidir. Mevduat kurumunun aktiflerini sattigina veya cok yiiksek oranlar iizerinden
borglandigma iligkin haberler, yatirimeilarin giivenini bir kat daha zedeler>®. MB,
duruma oOnceden miidahale edip bir bankacilik krizinin 6niine gegebilir. Ancak,
cogunlukla boyle bir krizde mali yapis1 saglam olan bankalar ayakta kalabilmektedir.

Diger bankalar iflas eder, sistemin digina itilir’*,

Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 krizi bir bankacilik krizidir. 2000 yilinda
hedeflenen enflasyon ile beklenen enflasyon arasinda biiyiik bir fark olmustur. Bundan
dolay1 bankalarda likidite sorunu bas gostermis, bunun {izerine bankalar bono satisina
yonelmis, bu durum, agik pozisyonlari olan bankalar iizerinde baski olusturarak likidite
sikintisinin artmasina, sonugta da faizlerin ylikselmesine neden olmustur. Arjantin’de
yasanan kriz nedeniyle zaten tedirgin olan yatirimcilar, menkul kiymetlerini déviz
karsilig1 satarak piyasadan c¢ikmiglardir. Bankalar arasi rekabet ve giivensizlik, bu
siirecte maksimum seviyeye yiikselmis ve 6demeler sistemi kilitlenmistir. Bono fiyatlari
diiserken, bono faizleri yiikselmis ve gecelik faiz oranlar1 rekor seviyeleri gormiistiir.
Pozisyon kapatan bankalarin doviz ihtiyaci, dovize olan talebi koriiklerken, bir yandan
faiz oranlar1 da yiikselmeye devam etmis ve sistem bir kisir dongili i¢ine girmistir.
Yabancilarin piyasadan ¢ikmasi ve kredilerin geri ¢agrilmasi, borsa endeksinin hizla
diismesine neden olmustur. Endeks, 28.12.1999-30.11.2000 déneminde %42,5 oraninda
gerilemistir™’. 1994 ve 2000 krizlerinin etkilerini bertaraf etmek amaciyla, o zamanki
hiikiimet tarafindan getirilen mevduat giivencesi nedeni ile bir¢gok banka, devletin
blinyesine alinmis, kimisine sermaye eklenerek sistem iginde kalmasi saglanmis, kimisi
de tasfiye edilerek sistem disina itilmistir. Bankacilik sisteminde var olan bozukluklarin
giderilmesi i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) nin kisa siirede

uygulamaya basladig1 kararlarla bankacilik yeniden yapilandirma programi ortaya

328 Atik, Finansal Krizerin Golgesinde Yiikselen Piyasa Ekonomileri, s. 4.

E.Lale Karabiyik, s. 38.
Yaprak Giilcan veYesim Kustepeli, Tiirkiye’de Makroekonomik Istikrar ve Ozellestirme, 2001, s.

7. http://www.deu.edu.tr/userweb/yesim.kustepeli/dosyalar/ege(cift)makale.pdf, (04.05.2007).
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cikarilmistir. Bu programla, bankalarin sermaye yapisi giliclendirilmeye ¢alisilmis, etkin

bir gézetim sistemi olusturulmus ve sistemde seffaflik saglanmak istenmigtir®>".

Bankacilik krizleri, sistematik kriz mekanizmasi ile hizla yayilir. Bir ekonomide
bankalarin iflasi, krediyi veren, krediyi alan ve mevduat sahiplerini olumsuz etkilenmesi
sebebiyle, diger ekonomik birimlerin iflaslarindan daha ¢ok olumsuz etki yaratmaktadir.
Krediyi verenlere borglarinin 6denmemesi ya da kredi alanlardan borglarinin istenmesi,
piyasada likidite ile ilgili bir sorun oldugu sinyalini yayarak sadece o bankadan degil,
yapist son derece saglam olan bankalardan da paralarin ¢ekilmesine neden
olabilmektedir. Bu durum, bankacilik sisteminin kirilganligini arttirarak sistemik riski
ortaya c¢ikarmakta ve banka iflaslar1 kredi akimini ciddi seviyede etkileyebileceginden
sistemde kredi sikisikligina (credit crunch) ve ekonomik faaliyetlerin ¢okmesine yol

acabilmektedir’*.

Bu krizi yasayan f{ilkeler, bankacilik sistemindeki eksikliklerle yiizlesmek
durumunda kalmaktadirlar’™. Krizi yasayan iilkede, Tiirkiye 2000 krizinde oldugu gibi,
eksikler hemen giderilerek, yeniden yapilanma ile bankacilik sistemi daha gii¢lii hale
getirilmeye c¢alisilir. Bu yapilandirma, kimi bankalara sermaye verilmesi ile sektor

icinde tutulmasi veya sistemden tasfiyesi seklinde olabilmektedir.

Sistematik risk, tanim olarak “kisisel veya belli bir yapinin unsuru olmanin
Otesinde, sistemi olusturan ve birbiri ile iligkili olan pargalarda aksaklik ¢ikabilme
olasiligidir”. Sistematik banka krizi, baska bir sdylemde, mali piyasalarda bir ya da
birka¢ bankanin iflas1 tehlikesine yol agan durumun tiim sisteme yayilarak, édemeler
sistemini olumsuz etkilemesi, hatta sistemin isleyisini durdurarak piyasalarin isleyisinde
piirizler meydana gelmesi seklinde tanimlanmaktadir. Bu krizlerin 6nde gelen
nedenleri; istikrasiz makroekonomik yapi, bankacilik sisteminde etkin olmayan denetim
ve gozetim durumu, yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi, 6demeler sistemi gibi mali
altyapt unsurlarinin giivenilir olmamasi ve risk yonetimi igin gerekli kredi kiiltiiriiniin

olusmamasidir®>*.

3! Omer Faruk Colak, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektériinde Yeniden Yapilandirma Programi Uzerine
Bir Elestiri”, Gazi Universitesi [iBF Dergisi, Say1 2, 2001, s. 27.

332 Erdonmez, s. 3-4.

333 Coskun, s. 45.

¥ Pelin Ataman Erdénmez, “Sistematik Banka Yeniden Yapilandirmasina Teorik Yaklagim”,
Bankacilik Arastirma Grubu Calisma Raporu, 2001, s. 3.
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1.7.2.2. Sosyoekonomik Etkileri

Ekonomik krizlerin krizi yasayan lilke tizerindeki etkileri, kisa ve uzun vadede,
farkli 6zellikler gosterir. Krizin kisa vadeli etkileri daha ¢ok finans piyasalari {izerinde
olurken, uzun vadedeki etkileri; isglicii piyasalarina, biitce harcamalarinin miktar ve
bilesimini degismesine; saglik, egitim ve istikrarsizligin maliyetlerini de toplumun gelir
diizeyi diisiik kesiminin sirtina bindirilerek giderek yoksulluk ve gelir dagilimina iligkin
gostergelerin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Ekonomide yaganan
krizlerin en belirgin etkisi issizlik, gelirde azalma, yasam standartlarinda degisme ve
vatandaglar arasinda gelir dagiliminda adaletsizligin artmasidir. Kitlesel issizligin
getirdigi krizleri ise Giiney Amerika’daki sokak siddeti, Endonezya’daki etnik savaslar

gibi daha uzun siireli toplumsal dejenerasyon sorunlari takip etmektedir’>.

1.7.2.2.1. Gelir ve Yoksulluk Uzerine Etkileri

Kiiresellesmenin arttigi 1990’larin baglarindan bu yana, bir¢ok iilkede gelir
dagilimi, 1980’li yillara gore ¢ok daha koétilesmistir. Esitsizligin en diisiik olarak
Finlandiya, isveg, Norvec gibi Iskandinav iilkeleri ile Belgika, Danimarka, Liiksemburg
gibi Kuzey Avrupa iilkeleridir. Bu iilkeleri, Yeni Zelanda, Kanada, Japonya, Ispanya,
Israil, Italya, Almanya, Avusturya, Isvigre, Fransa gibi Merkez ve Giiney Avrupa
ilkeleri izlemektedir. Genel bir kural olarak, gelir dagiliminin endiistrilesmis iilkelerde,
(Japonya ABD vb), az gelismis iilkelere gore (Honduras vb) daha adil oldugu

sdylenebilir’™®.

Insani Kalkinma raporu 2001’e gore; en zengin %10 ve en fakir %10 arasindaki
gelir farki, hem doviz oran1 hem de satin alma giicii paritesine gore yiikselmistir. Déviz
orani Olglimiine gore olan artis %76,2 iken, satin alma giicii paritesine gore artis ise
%7,5°dir”’. Gelir dagilimda adaletsizligin gerek iilke i¢i ve gerekse iilkeler aras1 bityiik
boyutlara ulagmasi ve bu olguyu gidermeye yonelik cabalarin yetersiz kalmasi,
toplumsal huzursuzlugu koriikleyerek siddetin ve su¢ oranlarindaki artisin zeminini
hazirlamaktadir’®®. Anderson ve Cavanagh tarafindan 2000 yilinda hazirlanan “Top

200: The Rise of Corporate Global Power” adli raporda elde edilen sonuglara gore, en

33 Stiglitz, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhgy, s. 30, 86.
336 Ozpinar ve Simsek, s. 3.

337 UNDP, Human Development Report, 2001, s. 19.

3% Ozpinar ve Simsek, s. 3.
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biiylik 200 sirketin toplam satisi, yoksulluk iginde olan 1.2 milyar insanin (diinya

niifusunun %24’{ine esit) yillik gelirinin 18 katidir®*’.

Krizlerin kisilerin refah seviyelerini etkiledigi kesin olmakla birlikte, farkli
toplum kesimlerini hangi dogrultuda etkiledigi kesin olarak bilinemez. Bir krizde zengin
gruplar fakirlesirken, tam tersi bir durum da ortaya cikabilmektedir. Ancak, genellikle
finansal krizlerin olumsuz etkileri iilkenin en ¢ok fakir olan ve sabit gelir sahibi olan
vatandaglar tizerinde yogunlagmaktadir. Kriz donemlerinde ayrica, gelir ve tiikketim
harcamalarindaki artisin neticesinde fakirlik seviyesi daha vahim seviyelere diismekte
ve sonucta, genel fakirlik kesin olarak yayginlasmaktadir. Iktisadi bir kriz, kisileri daha

¢ok asagida belirtilen kanallar vasitastyla etkiler’*’:

e Emek iizerinden gelirleri azaltarak reel iicretleri diisiiriir ve issizligi

arttirir.

e Iktisadi faaliyetler azaldig1 igin emege dayali olarak elde edilmeyen diger
gelirler de azalir ve yoksul halk tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin

fiyatlar1 diger fiyatlara kiyasla azalabilir.

e Ogzellikle aile bireyleri i¢in yapilanlar olmak iizere, iilkenin her yerinde,

0zel transferler standardinda azalma meydana gelir.

e Yoksul halkin sahip oldugu yetersiz varliklar enflasyona maruz kalir

veya varliklarin fiyatlarinda biiyiik bir azalma meydana gelir.

e Makroekonomik krizler, yoksullarin yoksulluktan kurtulma yeteneklerini

zayiflatarak, beseri, mali ve fiziki sermaye birikimini yavaslatir.

Tablo 1.15a ve 1.15b’de 1994 ve 2002 yil1 ortalama reel gelirleri TL bazinda
kiyaslanmaktadir. Oldukea diisiindiiriicii olan bu tabloda, Tiirkiye’de kentlerde yasanan
ylksek gelir kaybini isaret etmektedir. TL bazinda kentlerde yasanan geliri en diisiik

kesimin reel geliri bir kriz yilina kiyasla %20 erimistir. Kentlerde her kesimdeki

339 Sarah Anderson ve John Cavaragh, “Top 200: The Rise of Corporate Global Power”, Institute for
Policy Studies, www.corpwatch.org/upload/top200.pdf. (09.02.2008).
30 Coskun Can Aktan ve Istiklal Yasar Vural, “Global Ekonomik Kriz ve Yoksulluk”, 2004, s. 3.

http://www.canaktan.org/yonetim/kriz/kriz-yonetim7kriz-yoksulluk.htm (02.04.2007).
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ortalama gelir en az %10 erimistir. Reel gelirdeki en biiyiik kayip ise toplumun geliri en

yiiksek kesiminde olmustur®*'.

Tablo 1.15.a
Tiirkiye'de Gelir’in Seyri (1994 ve 2002)

1994 (TL) |2002|2002 (1994 TL) | Degisim
Birinci %20 11 625 19,35 -0,15
ikinci %20 16 1042 15,59 -0,03
Uciincii %20 23 1423(21,29 -0,07
Dérdiincii %20 |34 2075 (31,05 -0,09
Besinci %20 93 5106 | 76,4 -0,18

Tablo 1.15.b
Tiirkiye'de Kentlerde Gelir’in Seyri (1994 ve 2002)

1994 2002 (1994

(TL) 2002 TL) Degisim
Birinci %20 |13 686 10,26 0,21
ikinci %20 |20 1152 17,24 -0,14
Uciincii %20 |27 1632 24,42 -0,1
Dordiincii
%20 41 2405 35,98 -0,12
Besinci %20 | 131 6171 92,33 -0,3

Kaynak: Ogus, s. 4.

Kriz donemlerinde GSYIH eger dolar ve euro’ya bagh degilse hem bu iki
para birimine kars1 deger kaybeder hem de kisi basina milli gelir diiser. Bunun anlamu,
kriz dénemlerinde GSYIH’y1 paylasan tiim iiretim faktdrlerinin gelirlerinin diismesidir.
Kriz donemlerinde bunlarin yaninda karlarin diismesi, firmalarin kapanmasi, issizigin
artmasi, yatirimlarin durmasi, kisilerin harcamalarin1 kismast vb nedenlerle devletlerin

gelirleri de azalir’*?.

Tablo.1.16°da ise kriz yasamis olan iilkelerin krizden 6nce ve sonraki gelir ve
harcamalarindaki bir dnceki yila oranla degisimleri gosterilmektedir. Arjantin’de 1989
yilinda cikan krizde gelir ve tiiketimde ortalama azalma %47,8 olmus, takip eden

yillarda ise belli bir diizelme kaydedilmekle beraber azalmaya devam etmistir.

34 Ayla Ogus, “Tiirkiye’de Biiyiime ve Gelir Dagilim1”, S. 4.
http://eco.ieu.edu.tr/people/aogus/kongre.pdf. (12.01.2008)

%2 Nilgiin Tungcan Ongan, Ekonomik Krizlerin Emek Piyasalarina Etkileri, DISK Birlesik Metal-is
Yayinlari, Istanbul: Net Basim ve Yayincilik, No:16, 2005, s. 628.
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Tablo 1.16.

Bazi Ulkelerde Ekonomik Krizlerin Yoksulluk Uzerine Etkileri

KRiZ ONCESI KRIZIN ORTAYA |KRiZ SONRASI

ULKE ADI | (%) CIKTIGI YIL (%) | (%)

ARJANTIN 25,2 (1987) 47,3 (1989) 33,7 (1990)
ARJANTIN 16,8 (1993) 24,8 (1995) 26 (1997)
ENDONEZYA 11,3 (1996) 18,9 (1998) 11,7 (1999)
URDUN 3 (1986-87) - (1989) 14,9 (1992)
MEKSIKA - (1995) 43 (1996)
RUSYA 32,7 (1998) 36 (1994)
TAYLAND 12,9 (1998) 21,9 (1996)
Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Raporu 2000/2001, s. 163

1.7.2.2.2. istihdam, Fiyatlar ve Gelir Uzerine Etkileri

1989 yilindan itibaren agirlik kazanan sermaye hareketleri, artan siklik ve
siddette ekonomik krizlere yol ag¢maya baglamiglardir. Bu krizler, istihdamin
arttirilabilmesi i¢in yasamsal bir 6nemi olan biiyiimenin durmasina ve hatta bazi yillarda
hizla diismesine ve reel {icretlerin 6nemli Olciilerde gerilemesine yol agmakta olup,
krizlerin belki de en Onemli sonucu olarak, kriz nedeniyle pek c¢ok kisi issiz
kalmaktadir. Kriz donemlerinde iicretlerde asagi dogri goriilen esneklik, istihdam
artisin1 canlandirmak soyle dursun, isten ¢ikarmalar sonucunda biiyiik ¢apli istthdam
kayiplarina neden olmaktadir. Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizlerinde isten ¢ikarmalarin
sayist kitlesel boyutlara ulasmistir. 2001 krizinde sayilart 1.5 milyonu asan calisanin
isini kaybetmis olmasi, isgiicii piyasalarinda uluslararasi diizlemde de biiyiik bir sarsinti

yaratmistir® .

ILO’nun yaymladigi 1998-1999 Diinya Istihdam Raporu’na gore, diinyanin
farkli bolgelerinde yasanan finansal krizler, igsizligi arttirmaktadir. ILO Genel Miidiirii
Michel Hansenne, genel istihdam durumunun korkutucu oldugunu, yasanan finansal
krizlerin kiiresellesme iizerinde miithis bir baski yarattigini1 ve bunun sonucunda bir¢ok
hiikiimetin ¢ok gerekli olan reformlara sirt ¢evirmek zorunda kaldiklari, ancak

sorunun dogrudan kiiresellesmenin kendisi oldugunu belirtmis ve kiiresel oOlgekte

3 Fikret Senses, “Neoliberal Ekonomi Politikalari, Isgiicii Piyasalar1 ve istihdam”, Petrol-is Yilhg
2000-2003, s. 8.
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rekabet, istthdam ve biiylimeye yonelik Onlemler alinmasi gerektigini agiklamistir.

Diinya Istihdam Raporu’ndan énemli bazi basliklar su sekildedir’**:

e 1996 Diinya Istihdam Raporu’nda ILO, kiiresel ekonomik canlanma
konusunda bir dizi cesaret verici gelismeler oldugunu ve bunlarin issizlik
ve eksik istthdami tiim diinyada azaltacagini belirtmistir. Oysa, 1998-
1999°da hazirlanmis olan rapor, bir 6ncekiyle ¢elismektedir. 1998’in ilk
yarisinda diinyanin bir¢cok yerinde canlanma goriilmiis ancak, kiiresel
Olcekte beklenen canlanma sadece ABD ve daha diisiik seviyede AB’de

issizlik ve eksik istihdami azalttig1 goriilmiistiir.

e 1 milyar dolayinda is¢i (diinya isgiiclinlin iicte biri) issiz ve eksik

istihdam sorunuyla kars1 karsryadir.

e Yaslar1 15-24 arasinda degisen 60 milyon geng, is aramakta fakat

bulamamaktadir.

Anderson ve Cavaragh ise, en biiylik 200 sirketin satiglarinin, diinya ekonomik
faaliyetinin %27,5’ine esit oldugunu ve bu sirketlerin diinya isgiicliniin sadece 0.78’ini
istthdam etmekte oldugunu, ayrica, 1983-1999 yillar1 arasinda, en biiyiik 200 sirketin
kazanc1 9%362.4 artarken, istthdam ettikleri isgiicii yalmzca %14.4 arttigin1 ifade

etmektedirler’®.

Tablo 1.17°de Tiirkiye’de kriz donemi isgiicli piyasalarinin etkilenme rakamlari
verilmigstir. Tablo 1.17°de belirtildigi iizere, Tiirkiye’de 2000 yilinda %6,9 olan issizlik
orani, krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, 2001 yilinda %9,1’e ve 2002 yilinda %11,5’e
yiikselmistir. Dikkat ¢eken bir diger husus ise, IMF politikalarina paralel olarak reel
ticretlerdeki gerilemedir. Tabloda, asgari reel iicretler 2002 yilinda, 1993 baz yilindaki
reel gelirlerin altina diigmiistiir. Bu donem igerisinde sabit gelirli kamu ve 6zel sektor
calisanlarinin iicretleri reel olarak gerilemistir. Ayrica, igsizlik oraninin artisina ters
yonde eksik istthdamin azaldigi goriilmektedir. Bu durumun en Onemli nedeni,
isgiiciindeki verimlilik artisidir. Istihdamdaki bu verimlilik artis1, krizlerin iilkelerin
isgiicii iizerine olumlu etkilerinden biri olarak kabul edilmesinin yaninda, GOU’leri
serbest piyasa ekonomisine doniistiirdiigiinlin de 6nemli bir kanitidir. Tabloya dahil

edilmemekle birlikte, 1994 yilinda yasanan kriz sonrasinda ciddi GSMH kaybi

3 International Labor Organization (ILO), World Development Report, 1998-1999.
% Anderson ve Cavanagh, s. 1.
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yasanmig ve igsizlik onemli seviyelere yiikselmistir. Bu donemde igsizlik orant %7.8
iken %8.2’ye yiikselmis, sadece kamu kesiminde calisanlarin iicretleri kriz sonrast %21

346
oraninda azalmigtir™.

Tablo 1.17.
Tiirkiye'nin Kriz Dénemi Isgiicii Piyasasi

Gostergeleri

1999 (2000 |2001 |2002

Tssizlik Orant (%) 83 69 91 115
Eksik Istihdam Orani (%) 9,8 7.4 6,5 6,1
Imalat Sanayii istihdam Endeksi

(1992=100)

Ozel Sektor* 91,7 90,3 82,5 844
Kamu 89 83,6 782 709

Reel Ucret Endeksi (1993=100)

Asgari Ucret 1239 105,8 91,1 984
Ozel Sektor 92,8 93,8 748

Kamu 105 112,3 99,3 90,2
Memur Maaslari 95,1 84,1 81 85,6

Kaynak: Koyuncu ve Senses, 2004, s. 22
*10 ve daha fazla isci ¢alistiran firmalar

2000-2001 krizleri sonrasinda ise issizlik oranlar1 yine artmistir. 2000 yilinda
%6.9 olan issizlik orani, 2001 yilinda %9.1°e, 2002 yilinda ise %11.5’e yiikselmistir.
Kamu sektoriinde ¢alisanlarin gelirleri %11 azalirken, 6zel sektdrde ¢alisanlarda kayip
%20 olmustur. Tiirkiye’de yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizleri sonucunda da gelir

dagilimi bozulmustur®*’.

Ote yandan, GSYIH’y1 paylasan gelir kategorileri ve ayni kategoride gelir elde
eden tiim kisilerin gelirleri ayni oranda diismemis olabilir. Bunun nedeni, kriz
doneminde faiz gelirlerinin reel getirilerisinin diigmemis olabilecegi gibi, licret ve maas
alan herkesin de gelirinin diigmemis olabilecegidir. Kriz donemlerinde genellikle iicret
ve maagslar diigserken, iist diizey yoneticilerden krizi basar1 ile veya en az zararla
atlatanlarin gelirleri yiikselmis olabilir. Ancak su bir gercektir ki, igsiz kalanlarin isten

cikarilmayanlara kiyasla gelirleri ¢ok diiser. Kriz donemlerinde ayrica,

4
346 Koyuncu ve Senses, s. 5.
7 Koyuncu ve Senses, s. 22.
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sermayedarlardan bazilar1 sermayelerini kaybederken, bazilari ise krizden giiglenerek ve
her zamankinden de fazla biiyiiyerek ¢ikabilirler. Bu nedenle kriz donemlerinde milli
gelirin kisiler, hane halki ve sermayedarlar arasindaki dagiliminin degisebilme durumu

.. 348
s0z konusudur ™",

1997 krizi sonrasinda Endonezya’da yoksulluk oram1 %19’dan %37’ye
yiikselmisken, gelir esitsizligi azalmig, bu azalma krizin gelir seviyesi yiiksek kesimleri
diisiik olan kesime gore daha fazla etkilemesi ile agiklanmistir. Oysa Arjantin’de
2001°de yasanan kriz sonrasinda gelir dagilimi ciddi oranlarda bozulmus, yoksulluk
oram1 2001°de %37.1 iken 2002 yilma gelindiginde %355’e yiikselmistir’*’. Tablo
1.18de kriz donemlerinde Asya ve Latin Amerika’da reel GSYIH da meydana gelen
degisiklikler verilmistir. 1998-1999’da Endonezya, Giiney Kore ve Tayland’da
igsizligin {i¢ misline ¢iktig1 ve sadece Endonezya ve Tayland’da bu donemde yoksulluga
diismiis kisilerin sayisinin 25 milyona ulastigi ve hatta gelir esitsizliginin artmaya

devam etmesi durumunda bu saymin yiikselecegi belirtilmektedir’™.

Tablo 1.18.
Dogu Asya ve Latin Amerika Ulkelerinde Reel GSYIH’nin Gelisimi  (1993-2001)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Tayland 8,4 9 8,9 5,9 -1,7 -10,2 42 5 5
Endonezya | 7,3 7,5 8,2 8 4.5 -13 0,3 4 5
Giiney

Kore 5,5 8,3 8,9 6,8 5 -6,7 10,7 5 5
Malezya 9,9 9,2 9,8 10 7,3 -7,4 5,6 6 6
Filipinler |2,1 4,4 4,8 5,8 5,2 -0,6 33 4 4,5
Meksika |2 4.4 -6,2 5,2 6,8 4,9 3,5 6,5 4,6
Arjantin | 6,3 5,8 -2,8 5,5 8,1 3,9 -3,1 1,7 3,7
Brezilya 4.9 5,9 4,2 2,7 3,6 -0,1 1 4 4,5

Kaynak: Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz, Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Ankara: Siyasal Kitabevi,
2001, s. 117.

1.7.2.2.3. Saghk ve Egitim Harcamalar1 Uzerine Etkileri

Finansal krizler karsisinda zayif diisen devletler, bir yandan krize ¢6ziim
tiretebilmek i¢in borglanma yollar1 aramaya baslamakta diger yandan da yaptiklari
harcamalar1 kisma egilimine girmektedirler. Yeterli diizeyde gelir toplayamayan

devletler, egitim ve saglik gibi ¢ok biiyiik toplumsal 6neme sahip bazi hizmetlere de

¥ Ongan, s. 628.

3 Koyuncu ve Senses, s. 5.

%0 Kiiresel Ekonomik Beklentiler ve Gelismekte Olan Ulkeler 1998-1999 Raporu, iktisat, Isletme ve
Finans, Aralik 1998, s.29-36, s. 33.
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yeteri kadar kaynak ayiramamaktadirlar. Egitim ve saglik alanlarinda yapilan
harcamalarin yetersiz diizeylere diismesi ile hem toplumsal refah azalmakta hem de

ekonomik etkinlik diismektedir.

Tablo.1.19°da krizden 6nceki iki yil, Tiirkiye’de saglik harcamalari, biitcenin
yaklastk %9’unu olustururken, 2001 yilinda kriz ile birlikte bu rakam %6.9’a
diismektedir. Tiirkiye’de 2001 Subat krizinin erken donemdeki etkilerinden birisi saglik

hizmetlerinin kullaniminin azalmas: seklinde olmustur®>".

Tablo 1.19.
Tiirkiye’de 1999-2002 Yillar1 Arasinda Yapilan Saghk Harcamalar:

1999 2000 (2001 |2002
Saghk Harcamalary GSMH (%) 3.3 3,5 32 3,5

Saghk Harcamalari / Konsolide Biitce Harcamalar (%) |9,1 9,3 6,9 8,1
Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler, 1950-2003.

1990-1998 yillarini kapsayan bir istatistiki ¢calismaya gore ise kisi bagina yapilan
saglik harcamalar1 GU olarak kabul edilen Avusturya’da 2.162 dolar, Almanya’da 2.769
dolar iken, bu dénemde GOU kategorisine giren Tiirkiye’de 177, Slovenya’da 746 dolar

oldugu tespit edilmistir’>.

Ekonomik kriz neticesinde hiikiimetlerin kisma egilimi gosterdigi ikinci dnemli
kalem ise egitimdir. Ulkenin siirdiiriilebilir biiyiimesi ile kalkinma carileri icerisinde yer
alan egitim harcamalar1 arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir. Egitim yatirimlari,
isgiicliniin verimliligini dogrudan arttirmanin yaninda, stirdiriilebilir biiyiime ig¢in
onemli olumlu digsalliklar saglamaktadir. Ancak finansal krizlerde, iilkelerin ekonomik
konjonktiiriine bagli olarak egitim harcamalari, hiikiimetlerin genelde biitge kisitlarinda
ilk basvurdugu kalemler arasindadir. Tablo.1.20’de goriildiigli {lizere, 2001 yilinda

konsolide biit¢ce harcamalari i¢cinde egitim harcamalarinin pay1 diismiistiir.

' TTB (Tiirkiye Tabipler Birligi), 2001 Krizinin Toplum Saghg Uzerine Etkileri, Ankara, 2003, s.
11.
352 Reha Tanér, “Krizin Adint Koymak”, Ekodialog.com,

http://www.ekodialog.com/Konular/Krizin_adini_koymak.html. (12.06.2009).
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Tablo 1.20.
Tiirkiye’de 1999-2002 Yillar1 Arasinda Egitim Harcamalan

1999 2000 2001 2002
Egitim Harcamalar1 / GSMH (%) 472 3,8 4 4,1

Egitim Harcamalar1 / Konsolide Biitce
Harcamalari (%) 11,8 10 8,6 9,5
Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gdstergeler, 1950-2003 .

1.7.2.2.4. Altyap1 Yatirimlar1 Uzerine Etkileri

Finansal krizler, altyap: yatinmlarin1 da olumsuz etkilemektedir. GOU’lerde
harcamalarin azaltilmasi i¢in biitce kisitlarina yonelinen ilk kalemlerden biri de altyapi
yatirnmlaridir. Yeterli kaynaga sahip olmayan {ilkeler, altyap1 yatirnmlarina da gerekli
Ozeni gosterememektedirler. Altyapt yatirimlarinin yetersizligi tekrar ekonomik
etkinligin azalmasi sonucunu dogurmaktadir. Bir iilkenin gelismislik seviyesinin en
onemli gostergelerinden olan kara ve demiryollart ile diger altyapi ¢alismalari kriz
donemlerinde 6nemli seviyede sekteye ugrarlar. Oysaki, sosyal devlet anlayiginin en
temel unsurlarindan olan bu faktorlerin yetersizligi yoksullugun ve geri kalmigligin en

belirgin fotografini olusturur.

Ozellikle yollarm yetersiz olmasi, iiretim kaynaklarina ulasim ve iiretilen mal ve
hizmetlerin dagitimini zorlastirmakta ve bir {ilke iginde ekonominin ancak altyapinin
yeterli oldugu belli bolgelerde yogunlasmasina yol agmaktadir. Bu da kaynak ve gelir

dagiliminda adalaeti olumsuz yonde etkiler.
1.7.2.2.5. Siyasi Yap1 Uzerine Etkileri

Finansal krizler, etkilerinin ¢ok genis ve siddetli olmasi nedeni ile iilkelerin
siyasi pozisyonunu da degistirebilmektedir. Ekonomik krizlerin iilke siyasetindeki
etkileri, ¢ikar gruplarinin baskilari, protestolar, ayaklanmalar, hatta sosyal siddete varan
eylemler meydana gelebilmektedir. Bu problemler tilke reformlarinin yapilmasina zarar
vermekte ve anti-reformist partileri iktidara getirmektedir. Krizlerle {ilkede iktidar
devrilebilmekte, demokrasiye gecis veya demokrasiden ayrilma gibi rejim

degisikliklerine gidilebilmektedir’™.

353
Koyuncu ve Senses, s. 6.
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Ornegin, Tayland’da uzun =zamandan beri devam edegelen ekonomik
istikrasizliga, 1990-1995 yillan1 arasinda bes defa hiikiimet degisikliginin eklenmesi
krizi kaginilmaz hale getirmistir. 1997 yili ekonomik krizi Endonezya’y1 vurdugunda,
tilkeyi 30 yildan fazla bir siiredir yonetmekte olan Baskan Suharto, gorevini birakmak

%1994 yilinda Meksika’da yasanan krizde de Bagbakan Carlos

zorunda kalmistir
Salinas’in adinin karistig1 yolsuzluk ve baskanlik se¢imlerinde aday Luis Colosio’nun
suikaste kurban gitmesi de krizin ortaya cikmasina yol acan etkenleden bazilari
olmustur’. Tiirkiye’de ise, 1946 yilinda yapilan ilk devaliiasyonun ardindan takip eden
dort yil igerisinde hiikiimet degismis, yine 1950’li yillarda yasanan 6demeler dengesi
aciginin ardindan hiikiimet Tiirk Lirasinin %220 deger kaybina g6z yummus ve hemen
iki yil sonra iilkede darbe olmus ve hiikiimet degisikligi yasanmistir. 1970 yilinda
iktidarda bulunan hiikiimet, IMF’in de tavsiyesi ile devaliiasyon yapmis ve bir yil

geemeden devrilmistir. Son olarak, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin sonuglari

hep hiikiimetlerin degismesi seklinde olmustur.

Ayrica, siirekli olarak krizlerle karsilagilan ekonomilerde uzun siireli kalkinma
hamlelerinin gergeklestirilmesi de nerdeyse imkansiz hale gelmektedir. Kriz ortamlari
hiikiimetlerin basarili olma sanslarin1 da biiyiikk Olclide ellerinden almaktadir. Hem
siyasilere karst duyulan giiven eksikligi hem de hiikiimetlerin yasadiklar1 basarisizliklar,
hiikiimetlerin siirekli olarak degigsmesine ve bu da siyasi istikrarsizliga neden

olmaktadir.

3%% Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, 1. Basim, Istanbul: Deniz Kiiltiir Yayinlari, No. 13, Temmuz
2005, s. 251.

3% Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, istanbul, Der
Yayinlar1 328, Eyliil 2005, s. 115-116.
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IKiNCi BOLUM
DUNYADA KURESEL KAYNAKLI FINANSAL KRiZLER

Finansal krizlerin etki ve kokenleri lizerine iktisat yazininda oldukg¢a genis bir
yer olup, krizler ii¢ ana boliimde toplanabilmektedir. Bunlardan ilki, kendi kendini
dogrulayan kehanet, ikincisi, borglularin borglarini geri 6deyebilme giicii, tiglinciisii ise
borglularin borglarm geri ddeme istegidir. GOU’lerde &zellikle borglular, genellikle
yabanci para biriminden yurt disindan borg alip, bu kaynaklar1 kendi tilkelerinde ulusal
para cinsine cevrilebilen varliklara uzun donemli bor¢ olarak vermektedir. Bu
uyumsuzlugun bir sonucu olarak bor¢ alanlar, digsal bir sok karsisinda kendi ulusal
paralariin degeri diistiiglinde yabanci para cinsinden borglarint 6demekte giicliik
cekmekte ve paraya karsi ortaya ¢ikan bu spekiilasyonlar, borcun geri 6denme siirecini
uzatmaktadir. Bazi hiikiimetlerce yapilan asir1 borglanma ve 6zel sektor tarafindan
alinan agir borglar, yabanci para cinsinden bor¢lanma hatalari ile de sonuglaninca genis
capl iflaslar, igyeri kapanmalari, toplam iiretim ve istthdam hacminde daralmalara yol

agmaktadir’®.

1990’11 yillar, yukarida tanimlanan siirecin tekrar1 niteliginde kriz yillart olarak
tanimlanabilir. Asya krizi, Rusya krizi, ardindan patlak veren Latin Amerika krizi ile
1998 yilina gelindiginde ortaya cikan krizlerin hepsinin ortaya ¢ikis nedeni aymi
olmamakla beraber kriz bir yerden baslayinca g¢orap sokiigii gibi tiim {lkeleri
etkilemistir. Krizin ilk ¢ikis yeri, IMF ve DB da dahil herkesin 6rnek gosterdigi

Giineydogu Asya iilkeleri olmustur®’ .

Giineydogu Asya’da baglayip, ardindan Rusya Federasyonu’na, oradan da Latin
Amerika’ya sigrayan bu finansal calkantilar, finansal krizlerin onlenmesi ve kriz
yonetiminde uluslararasi finansal mimaride reform caligmalarina duyulan ihtiyacin

aciliyetini ortaya koymustur. Diinyanin farkli bolgelerinde yasanan tiim bu krizler,

336 Pritha Mitra, “Post-Recovery: When Does Disciplinary Fiscal Policy Work?”, Columbia University
Job Market Paper, January 2005, s. 1.

71998 DiinyaPanaromas ve Tiirkiye, s. 1.
http://www.abegitim.org/balkir/tur/gazete/kategoril/1998dunya_eko panorama.pdf (21.07.2008).
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entelektiiel ve dinamik finansal diinyanin ve onu regiile eden kuruluglarin arasinda ciddi
tutarsizliklarin oldugunu ortaya ¢ikarmis, bir baska deyisle, mevcut kiiresel kurumlarin

finansal kiiresellesme ve krizler ile basa ¢ikmada yetersiz kaldigi anlagilmistir>®.

Son donemde yasanmis finansal krizler su sekilde siralanabilir:
2.1. 1992 - 1993 Avrupa Diviz Kuru Mekanizmas1 (ERM) Krizi

1990’11 yillarin baslarinda Avrupa Birligi (AB) igerisinde tek bir para sisteminin
kurulmasi diisiincesi ciddi destek almaya baslamisti. Bu fikrin ardinda yatan temel
etken, uluslararasi ticaret, yatirimlar ve ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etki
yaratan parasal istikrarsizliklarin ortadan kaldirilmasi ve enflasyonun kontrol altina

alinmasiydi.

Bu diisiince dogrultusunda, parasal birlik konusunda kararlastirilan Maastricht
Anlagmasi’na 1992 Haziran ayinda Danimarka red oyu vermistir. Bu durum ERM
icinde doviz kurlar iizerindeki baskilarin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu gelisme
sonrasinda ilk olarak, Italya’min biitce aciklarinmn liretin desteklenmesine yol agacagi
diistincesi ile liretin lizerinde spekiilatif islemler yapilmaya baslanmistir. Finlandiya ve
Isveg iizerinde denenen spekiilatif ataklarin sonug vermesi ve Italyan liretinin baskilara
dayanamayarak %7 oraninda devaliie edilmesi, bu defa spekiilatdrlerin dikkatini ingiliz
sterlinine ¢evirmistir. Para sihirbazi olan Soros’un, krizin tetigini ¢ekmede oynadigi rol
ise tartisilmazdir. Soros, heniiz siirecin bagindayken devaliiasyon ihtimalini fark ederek
kisa vadeli krediler seklinde yaklasik 15 milyar dolarlik kisa pozisyon almistir. ingiliz
sterlinine olan ataklar sonucu, 16 Eylil 1992°de, Bank of England’in yogun
miidahalesine ragmen Ingiltere’de faiz oranlari bir giinde %5 oraminda yiikselmistir’>’.
Soros, bu operasyonu ile 1 milyar dolar civarinda bir kazang elde ettigini ifade

etmistir®.

1992-1993 ERM krizi, “ihmli” bir para krizi olarak tanimlanmis olup, bu

6zelligi nedeniyle, bir bankacilik krizine déniismeden sona ermistir™®’.

3% Jose Antonio Ocampo,  Recasting the International Financial Agenda”, G-24 Discussion Paper,
No:13 (July 2001), s. 3.

3%9 Keith Pilbeam, International Finance, Second Edition, , Macmillan Press Ltd, London, 1998, s. 301.
3% Faisal Islam, “Soros: Tax My Speculation Profits”, The Guardian, March 11, 2001.

36! Gerard Caprio, “Banking on Crises: Expensive Lessons from Recent Financial Crises”, Development
Research  Group The Word Bank  Working Papers, June 1998, s. 4.
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2.2. Dogu Asya Krizi

On yillik bir period iginde, ortalama yilik %8 GSYIH artis1 gibi biiyiik
ekonomik basarilara imza atan ASEAN-5 veya Asya Kaplanlar1 olarak taninan
Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’in i¢inde oldugu Dogu Asya
tilkelerin gosterdikleri inanilmaz ekonomik performans sayesinde son 30 yilda kisi
basia milli gelir Kore'de 10 kat, Tayland'da 5 kat ve Malezya'da 4 kat artmistir. Hong
Kong ve Singapur'da ise kisi basia milli gelir rakamlar1 pek ¢ok sanayilesmis iilkeyi
geride birakmustir. Krizin bagladigi déneme kadar, adi gegen iilkeler, GOU’lere akan
yabanci sermayenin yaklasik yarisini kendilerine ¢ekmeyi bagsarmis ve diinya ticareti

icerisindeki paylarmi iki katina ¢ikarmiglardir®*.

Asya iilkelerinin bu ekonomik basarisi, bircok geri kalmis ve GOU’ye umut
olmustur. Bu nedenle, yasanan krizin nedenlerinin ortaya cikarilmasi daha da 6nem

kazanmistir. Krizin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir’®*:

¢ Finansal ve reel kesimde disaridan bor¢lanmay1 ve asir1 diizeyde kur riski
tagiyan pozisyonlart tutmayi cazip hale getiren sabit kur rejimlerinin

uzun siire devam ettirilmesi,

e Bankalarin bor¢ portféylerinin yapisinin hizla bozulmasina yol acan
ticari mallardan ticari olmayan mallara yonelik akim ve bu akimin neden

oldugu geri 6denmeyen borglar,
e Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin gevsemesi,

e Bagsta Tayland olmak {izere, bolgedeki pek cok iilkede goriilen biiyiik dis
aciklar, emlak ve menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde kendini
gosteren ekonominin asir1  1smmmasinin - giderilmesinde  yasanan

basarisizliklar,

http://www.worldbank.org/html/dec/Publications/Workpapers/WPS1900series/wps1979/wps1979.pdf.
(17.05.2008).

362 1998 Diinya Panoramasi ve Tiirkiye, s. 1.

363 Dogu Asya Krizi, Ekonomik Aragtirmalar Dairesi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme
Midirligt, s. 1. www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/70zsayman98.doc.
(23.07.2008).
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e (Cin Halk Cumhuriyeti’nin son yillarda ekonomik alanda gerceklestirdigi
onemli reformlarla {ilkeye ¢ok miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi (1990-
1996 yillar1 arasinda 217 milyar). Ayrica, iilke iginde yatirima doniisen
bu sermayenin ucuz isgiicliyle harmanlanmasi ve bolgedeki diger
iilkelere nazaran dort yi1l Once yapilan devaliiasyonla desteklenmesi
sonucu Cin Halk Cumhuriyeti’nin rekabet giiclinlin artmasi, bu durumun
da dogal olarak ihracata dayali biiylime modelini benimseyen Asya

ulkelerini zor durumda birakmasi.

Yiiksek bliylime hizina sahip Giineydogu Asya iilkelerinin modeli diinyaya
thracata yonelik sanayilesme olarak tanitilirken, bu sanayilesmenin arkasindaki
gergekler maalesef sorgulanmamustir. 1980°lerde GOU’lerin borg krizi ve kiiresel
durgunluk birlesince, bu tllkelere IMF tarafindan yapisal diizenleme programlari
empoze edildiyse de kabul goérmemistir. Bunun sebebi, giiclii Japon yeni nedeniyle
birgok Japon sirketinin sanayi yatirimlarini ucuz emekli Giineydogu Asya iilkelerine
kaydirmalar1 olmustur. Son 3 yildaki dolar/yen kurunun seyri krizin gelisimine katki
saglayan ¢ok onemli bir faktor olarak gosterilmektedir. Emek arz eden bu iilkelerin
hiikiimetleri de Bat1 sermayesine gereksinimleri azaldigi i¢in devlet destekli kapitalizm

modelini sﬁrdﬁrmiislerdir364.

Asya iilkelerinin kriz oOncesi donemi incelendiginde, &zel sektore agilan
kredilerdeki hizli artis, reel anlamda ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi, cari
islemler aciginin yiikselmesi gibi ¢ok goze carpmayan bazi olumsuzluklar disinda
onemli sayilabilecek makroekonomik dengesizliklerin olmadig: goriiliir. Krizden hemen
onceki yillarda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland yogun sermaye
akimlarina ugramislardir. Yogun kisa donemli sermaye hareketleri diizensiz finansal

serbestlesmeye atfedilebilir®.

3641998 Diinya Panoramasi ve Tiirkiye, s. 1.

%% Biilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latsn
Amerika, Meksika, Asta ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No. 27, Ekim 2002, s. 11.
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Asya krizinin kokeni birgok iktisatgiya gore’®®, Dogu Asya Ulkelerinin
1990’larda hizla gerceklestirilmeye calisilan finansal liberalizasyon nedeniyle disa
aciklikta diinyada onde gelen iilkeler arasinda olmasina dayanmaktadir. Krugman’in da
icinde bulundugu pek ¢ok iktisatgiya gore, iktisadi biiytimelerin iiretkenlik artisindan

ziyade sermaye girislerine dayali hale gelmesi, Asya krizinin ger¢ek nedeniydi’®’

. Asya
krizinde tilkelerdeki kredi genislemesine iliskin rakamlar da oldukga carpicidir. 1991-
1996 doneminde finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore agilan krediler Filipinler’de

% 151, Tayland’da % 58 ve Malezya’da % 31 reel artig kaydetmistir’®®.

Asya’da meydana gelen krizin vehametini agiklamak i¢in, Asian Development
Bank, 1997°de beliren en 6nemli olaymn finansal krizin Asya’yi kusatmasi olarak

369
tanimlamistir

. Ekonomi literatiiriinde, Asya Finansal krizinin aciklanmasi i¢in iki ilke
benimsenmistir: Bunlardan ilki ekonomik temellerin zayifli§i, Ozellikle finansal
sektoriin zayifligindan dem vurulmasi, digeri ise finansal piyasa yatirimcilarinin bir

kismu iizerinden krizin uluslararasi piyasalara ulasmasi olarak ifade edilir’"°.

Ayrica, finansal kurumlarin, biiylik gayrimenkul yatirimlar1 vb icin asir1 riskli

krediler vermeleri sonucunda, kredi hacmi hizla genislerken, finansal deregiilasyon

366 Asya krizi ile baglantili olarak yazarlar su gerekgeleri belirtmislerdir:
e Saglam olmayan finansal liberalizasyon egilimi (Corsetti, Pesenti ve Roubuni 1999; Kim 1997;
Radalet ve Sachs 1998),
e Hizla degisen cevrenin zayif temelleri (Corbett ve Vines 1999; Diwan ve Hoekman 1999;
Durjasz ve Kokoszeznski 1998; Kim 1998; Lo 1999; Park 1996; Park ve Lee 1998; Radelet ve
Sachs 1998)
e Uluslararas: sermaye araglarindan kaynakli uluslararasi spekiilatif sermaye hareketleri (Band
1999; Cosetti, Pesenti ve Roubini 1999; Durjasz ve Kokoszeznski 1998; Kim 1998; Lo 1999;
Park 1996; Park ve Lee 1998; Radelet ve Sachs 1998)
e Politik ¢okiis ve finansal ¢dkiisiin arkasindaki uygun olmayan ekonomi politikasi (Agenor ve
Aizenman 1999; Alba ve Digerleri 1999; Brensmann ve Scholtthauer 1998; Corsetti, Pesenti ve
Roubini 1999; Han 1998; Kim 1997; Krugman 1998; Park ve Lee 1998; Radelet ve Scahs 1998)
Bkz. Chung, s.2.
37 Dogu Asya iilkelerinin para ve finans piyasalarinda yasadigi krizde goze ¢arpan nedenlerden birisi
kuskusuz sermaye akimlarinin ansizin geri doniisiidiir. Ciinkii 1996 yilinda net-6zel sermaye akimi
Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Tayland ve Filipinler’den olusan 5 iilkeye 93 milyar ABD dolar iken,
1997°ye gelindiginde sadece net-6zel sermayeden cikis, 12 milyar dolar1 bulmustur. Ozel sermaye
akimlarindaki bu tersine doniis, 1 yil igerisinde 105 milyar dolar1 bulmustur ki, bu rakam 5 {ilked
etoplamda briit iilke i¢i Uretimin %10’u civarindadir. Bkz. Wolfram Berger ve Helmut Wagner,
“Ursachen und Erklarungen Der Asienkrise”, Fern Universitat Hagen, Diskussionsbeitrag No. 286, Januar
2000, s. 3.
368 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti and Nouriel Roubini,”What Caused the Asian Currency and
Financial Crisis? Part I: A Macroeconomic Review”, NBER Working Paper, No. 6833, December 1999,
s. 25-26.
369 Asian Development Bank, “The Financial Crisis in Asia”, Asian Development Outlook 1998, 1998,
s. 19.
37 Marcus Noland, “The Philippines in the Asian Financial Crisis: How the Sick Man Avoided
Pneumonia”, Asian Survey, Vol.40, No:3, (May-June 2000), s. 402.
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nedeniyle, bu kurumlarin iyi kontrol edilmemesi ahlaki risk problemini hizla arttirarak,
finansal sistemi zora sokmus ve kriz baslamasi da siirii psikolojisi ile yogun sermaye

kacislarina yol agarak krizi hizlandirmugtir®”.

1997°de kriz baslayinca, IMF bir tiirlii gerceklestirilemeyen programini bir kere
daha One siirmiis ve verecegi destek karsiliginda, ticaret ve yatirimla ilgili her tiirlii
devlet destegini kaldirmasini ve dis ticarette korumaciliktan vazgegmelerini dayatmistir.
Bu arada Giineydogu Asya’nin dis ticaretinde ve yabanci yatirimlarda en biiylik paya
sahip Japon ekonomisi de resesyona hizla siiriiklenince bolge tamamen i¢ savunmasini
kaybetti. Boylece Asya iilkelerindeki korumali, destekli kapitalizm iflas etti. Sorumsuz
yatirimlarla 6zel sektor, yerli finansal sistemin belli ailelerin elinde olusu ve yeterli
denetimin yapilmamasi, yurti¢i faiz oranlar1 dolar faiz oranindan ¢ok yiiksekken, dolara
bagh kur uygulayarak bor¢lanmay1 tesvik etmeleri, bankacilik kesiminin yabanci para
cinsinden riskli kisa donemli bor¢lanmalar yapmalar1 krizin ¢esitli nedenleri

arasindadir’’,

Krize ugrayan iilkelerde, 1990’11 yillarin ilk yarilarindan itibaren bankacilik
sistemini denetleme ve diizenleme mekanizmalarinda iyilesmeler baslamis olsa da, bu
ilerlemeler yeterli olmamistir. Tiim bunlara finansal kurumlarin risk yonetimlerindeki
basarisizliklar da eklenince, kotii kredilerin oranlarinda biiyilik artislar goriilmistiir.
Ayrica, llkelerin politikacilari ile biiyiik sanayi kuruluslar1 ve bankalar arasindaki yakin
iliski nedeniyle bu kurumlara yiliksek krediler agilmis ve kotii krediler gittikce

artm1§t1r373.

Tim bu faktorler, sonug olarak, 6nce Thai Bahti’na, daha sonra da bolgedeki
diger para birimlerine spekiilatif miidahaleler yapilmasina neden olmustur. Krizler
yayilmaya bagladik¢a, var olan politik belirsizlikler ve yetkililerin gerekli diizenlemeleri
ve reformlar1 yapacaklarina iliskin duyulan giivensizlik, para ve menkul kiymetler

piyasalari iizerindeki baskilar1 arttirmistir. Diger taraftan parasal sartlari katilagtirmada

31 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Istanbul: Der

yayinlar1 328, 2002, s. 117-123.
*21998 Diinya Panoramasi ve Tiirkiye, s. 1.
*7 Giiloglu ve Altunoglu, s. 11.
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ve iflasin esigine gelmis finansal kurumlari kapatmada gosterilen istikrarsizliklar; finans

piyasalarindaki durumun hepten kotiilesmesine yol agmustir® .

Asya krizi 1997°de, Tayland’da meydana gelen doviz kurundaki ani ve sert
diisiisten dolay1, sabit doviz kuru sistemini terk etmesi ile baslamis ve yavasca
genisleyerek 1997’nin sonuna kadar Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinler’i de i¢ine
alan bir kriz sarmalina donlismiistiir. Bu {ilkelerin para birimleri hizli bir sekilde deger
kaybetmis ve ayn1 zamanda Asya sinirlar icerisinde olmayan diger iilkelerin paralarini
da diigmeye zorlamistir. Mali kriz, stok piyasalari, varlik piyasalar1 ve gayrimenkul
piyasalarina da yansiyarak, doviz kurlarindaki diisiisle birlikte, bankalar1 ve banka dis1
kurumlarin  yapisim  etkileyerek varlik degerlerini diisirmiistir’”>. Dogu Asya
ilkelerinde doviz kurlarinda 1997-1998 yillar1 arasinda yasanan kayiplar tablo 2.1°de

verilmigtir.

Tablo 2.1.
Krize Giren Dogu Asya Ulkelerinde Déviz Kurlar: ve
Borsa Endekslerindeki Deger Kayiplar: (06.03.1997-05.08.1998)

. Doéviz Kurlarindaki Borsa Endeksindeki
Ulkeler Kiimiilatif Degisim Kiimiilatif Degisim
Tayland -36 -26,7

Malezya -33,6 -4,2

Endonezya -73,8 -40

Filipinler -33 -21,3

Giiney Kore -36,2 -50

Kaynak: Ali Alp, “Bankacilik Krizleri ve Krize Kars1 Politika Onerileri”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz
Ozel Sayisi I, Say1 41, Y1l 7, Ankara, (Eylil-Ekim 2001), ss. 675-687, s. 683.

Sonu¢ olarak Asya krizi, basta Uzakdogu Asya iilkeleri olmak {izere tiim
bolgelere, oOzellikle gelismekte olan ekonomilere giden 6zel sermaye akimlarini
yavagslatarak, bazi iilkelerde bankacilik sisteminin zayifliginin ve iilkeler arasindaki
giiclii finansal baglarin sonucu olarak, ii¢lincii nesil krizleri tetiklemistir. Ekonomik
daralma ve yavaslama yoluyla ve 6zellikle kiiresellesmenin de etkisiyle diger diinya

iilkelerini de sarmistir®"°.

3 Dogu Asya Krizi, Ekonomik Arastirmalar Dairesi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme
Miidiirliigii, s. 1.

375 Asian Development Bank, The Financial Crisis in Asia, s. 19.

376 Ekonomik Arastirma Dairesi, “Dogu Asya Krizi”, Dis Ticaret Dergisi Ozel Sayisi, T.C. Bagbakanlik
Dis Ticaret Mistesarligi, Mart 1998, s. 2. http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/mart98/dakrz.htm,
(04.04.2008).
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Asya krizinin belki de en biiyiik nedenlerinden biri de Cin Halk Cumhuriyeti’dir.
Cin’nin son yillarda ekonomik alanda gerceklestirdigi dnemli reformlarla iilkeye cok
miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi (1990-1996 yillar1 arasinda 217 milyar dolar), iilke
icinde yatirima doniisen bu sermayenin ucuz isgiicliyle birlesmesi sonucu miithis bir
tiretim gilicii olusturulmustur. Ayrica, yaratilan bu ortamin yapilan devaliiasyonla
desteklenmesi sonucu Cin Halk Cumhuriyeti’nin rekabet giicliniin artmasi, ihracata

dayali bityiime modelini benimseyen Asya iilkelerini zor durumda birakmistir®’’.

Risk faktoriinii goz ardi ederek gelisen pazarlara yonelen uluslararasi finansin
daha sonra uzun donemli getiriden vazgegerek bu pazarlardan ¢ekilmesinin ardindan

kriz diger gelisen pazarlara da sigramistir.

Bu gelismeler, once Thai Baht’ina daha sonra da bolgedeki diger para
birimlerine spekiilatif miidahaleler yapilmaya baslanmasina neden olmustur. Thai
Baht’'in 2 Temmuz 1997°de devaliie edilmesi ile birlikte, para ve menkul kiymet
piyasalarinda 1994 yilinda Meksika Peso’sunun devaliiasyonunun arkasindan ortaya
¢ikan “tequila” etkilerini asan ve hizla yayilan bir karisiklik dalgasi ortaya ¢ikmustir’.
Krizler yayilmaya basladik¢a, varolan politik belirsizlikler ve yetkililerin gerekli
diizenlemeleri ve reformlar1 yapacaklarina iliskin duyulan giivensizlik para ve menkul
kiymet piyasalar1 tizerindeki baskilar1 arttirmistir. Diger taraftan parasal sartlar

katilastirmada ve iflasin esigine gelmis finansal kurumlar1 kapatmada gosterilen

istikrarsizliklar, finans piyasalarindaki karisikliga 6nemli katki saglamistir.

Asya’da yasanan krizin bagta bolge iilkeleri olmak iizere bir¢cok ekonomide
yikici etkileri olmustur. Kriz basta Uzakdogu Asya tilkeleri olmak iizere tiim bolgelerde
ylkselen pazar ekonomilerine giden 6zel sermaye akimlarini yavaslatmaya ve onlari
daha temkinli davranmaya itmistir. Krizin baslamasinin ardindan, Malezya disindaki
diger ilkeler, Tayland, Endonezya ve Giiney Kore IMF ile dngoriilen reform paketi
cer¢evesinde Stand-by diizenlemesi hususunda anlasmislardir. IMF’nin 6ngordigii
reform paketinin iki yonii dikkat ¢cekmektedir. Birincisi, IMF nin doviz krizi ile karsi
karsiya kalan iilkelere geleneksel olarak tavsiye ettigi; faizlerin yiikselmesi ve bunun

stk maliye politikalar ile desteklenmesidir. Siki para ve maliye politikalarinda ise

37 Dogu Asya Krizi, Ekonomik Arastirmalar Dairesi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme
Miidiirliigii, s. 1.

3 Graciela L.Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “Financial Crises in Asia and Latin America: Then and
Now”, The American Economic Review, Say1 88, No.2, , Mayis 1998, s. 444.
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bankacilik sistemindeki para arzinda daralmalarin saglanmasi ile vergilerin
yukseltilmesi ve kamu harcamalarinin  kisilmas1 gerekmektedir. Yiiksek faiz
uygulamasiyla birlesen bu politikalarla IMF, yabanci sermayenin ilgili iilkeleri terk
etmesini Onlemeyi ve yerli para birimlerinde olusan deger kayiplarmin asir1 diizeyde

gerceklesmesinin dniine gegmeyi hedeflemistir® .

Asya krizinin en muhtemel etkisi, bu iilkelerde yasanacak ekonomik daralma ve
buna bagli olarak ekonomik biiylimenin yavaslamasidir. Kriz, basta Uzakdogu Asya
tilkeleri olmak tizere, tim bolgelerde yiikselen pazar ekonomilerine giden 6zel sermaye
akimlarini yavaslatmistir. Ekonomi politikalart sertlestikge, i¢ yatinm ve tiiketim
daralmus, ithalat azalmis, ekonomik biiyiime yavaslamis, hatta bazi {ilkelerde negatif
olmustur. Yiikselen pazar iilkelerinde cari islem agiklar1 azaldik¢a, diinya bu degisimi
ticaret akimlart yoluyla hissetmistir. Bu gelismelerin hepsi kac¢inilmaz olarak kabul
edilmis ve IMF’in 1998’de diinya biiylime hizi i¢in yaptig1 tahminin %0,8 puan

azaltmasina yol agmistir ..

Ozellikle bankacilik sektdrii konusunda Tayland, Malezya ve Endonezya’da
yasanan kriz, gelismis ekonomilerdeki yiiksek profilli bankalarda yasanan krizlerden
daha siddetli olmustur. Resmi gostergelere gore Tayland’da takipteki kredilerin toplam
kredilere orani yaklasik olarak %50’dir. Endonezya’da bu oran ¢ok daha yiiksektir.
Malezya’da ise bu oran resmi gostergelerde %8 kabul edilmekle birlikte, 6zel sektor
tahminleri bunun ¢ok iizerindedir. Ayrica IMF, bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi1 maliyetinin ¢ok yliksek olacagini Ongodrmiistiir. Gerek Tayland ve
Malezya’da ve gerekse Endonezya’da takipteki kredilerin toplami hizla artmustir.
Tayland ve Malezya’da faiz oranlar1 reel sektdrdeki iyilesmelere bagli olarak kriz
oncesindeki seviyelerinin olduk¢a asagisinda kalmistir. Hisse senedi fiyatlar1 da daha

diisiik seviyelere gerilemistir’®'.

379

Tiirkiye Daimi Temsilciligi, “Dogu Asya Krizi”, Dig Ticaret Dergisi Ozel Sayisi, T.C. Bagbakanlik
Dis Ticaret Miistesarligi, Mart 1998, s. 2-3. http:/www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/mart98/1douasya.htm,
(05.06.2007)

0 Dogu Asya Krizi, Ekonomik Arastirmalar Dairesi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme
Midiirligd, s. 2.

! Aydan Aydin, Pelin Ataman Erdonmez ve Alpan inan, “Bankacilikta Mali Biinye Sorunlari ve
Yeniden Yapilandirmada Ulke Uygulamalari”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik ve Arastirma
Grubu, Subat 2000, s. 8.
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Tablo 2.2.

Dogu Asya Ulkelerinde Yeniden Yapilanma Maliyetleri
Reel GSYIH Banka Yeniden Yapilanmasi icin
1997-1999 Maliyet Tahmini
Kriz Oncesi GSYIiH i¢indeki
Ulkeler Banka Sayis1 | % Degisim Milyar Dolar pay1
Tayland 20 -7 43 32
Malezya 24 -5 13 18
Endonezya 178 -15 40 29

Kaynak: Aydin, Erdénmez ve Inan, s. 10.

Kriz sonucunda IMF’in Asya iilkeleriyle yaptig1 anlagmalar artik sorgulanmaya
baslanmistir. IMF’in elestirildigi temel nokta, deflasyon yasayan {ilkelerde {iretim
diizeylerini daha da azaltacak istikrar paketleri uygulatmaya caligmasidir. Bu bir

manada atesin lizerine benzinle gitmektir.

2.2.1. Malezya Krizi

1997°nin ortalarinda yasanan krizin baslangicindan 6nce hiikiimet, ekonominin
gercek ydneticisi durumundaydi. Ulke igi yatirimlarm ve tasarruflari yiiksek diizeyi ile
beslenen biiylime, siirekli hizli bir seyirde ilerlemistir. Mali politika, gelirlerin sabit
diizeyde mevcut giderleri ve 1990’larin basindan itibaren kalkinma harcamasini

gegmesi ile ihtiyatl bir hal almstir’™.

Ancak tiim bunlara ragmen Malezya ekonomisi 1995-1996 yillarina gelindiginde
gerek cari aci81, gerekse dis borglart artmis, ekonomisinde yasanan bu olumsuzluklara
politik nedenler de ilave edilince, Tayland bahtina karsi baslayan spekiilatif atak,

Malezya’ya da sigramistir.

Malezya, 1980°1i yillardan itibaren, disa agilma ve hizli ekonomik biiylime
ortamina girmistir. Ekonomi, 1980-1989 yillar1 arasinda ortalama %6,7 biiyiirken,
enflasyon %3,7 olmus, 1990-1996 déneminde ise ekonominin ortalama biiylimesi %9,5
olup, enflasyon %3,5’e diismiistiir. Sanayi lretiminin payr 1970 yilinda %14 iken,
1995°de %28’e ¢cikmustir. Biitge, 1980’11 yillarda ciddi agiklar verirken, 1990’11 yillarda

382 Elisabeth Paulson (Ed.), “Malasia: Economic Policy”, EIU Country Profile 1988-1999,The Economist
Intelligence Unit Limited, United Kingdom, March 25th 1998, s. 14.
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biitge dengesi yeniden kurulmus, hatta 1993°den itibaren mali kriz Oncesi federal
hiikiimet 5 y1l arka arkaya 1997°ye kadar biitce fazlas: vermistir'". Kriz 6ncesi Malezya
ringgit’i, ABD dolarina kars1 2,49-2,55 gibi dar bir banda sabitlenmistir ki, bu da
enflasyonun diisiik olmasini saglamistir. Enflasyon 1992-2001 yillar1 arasinda ortalama

%2,7 oraninda ger¢eklesmistir’™”.

Ekonomik agidan bircok gostergenin Malezya’nin lehine olmasina ragmen, civar
tilkelerde yasanan kriz, Malezya’da ozellikle doviz ve para piyasalarini etkilemistir.
Bunda ekonomik dinamiklerin ve uygulanan yanlis politikalarin da etkisi olmustur.
Uzun bir dénemden beri devam etmekte olan biiylime dolayisiyla, kiiciik bir seviyede
olmakla beraber, sonraki donemlere aktarilan enflasyonun maliyeti, kauguk, palmiye
yag1, petrol vb birinci maddeler disinda sanayiyi destekleyecek temel girdiler yoniinden
zayif olmasi, toplam dig borcunun %30’unun kisa vadeli olmasi, yabanci sermayeye
bagililik ve politik nedenlere dayali kotii kriz yonetimi de krizin nedenleri arasinda

sayilabilir’™.

1983 yilindan itibaren siirekli fazla veren dis ticaret dengesi, ithalattaki artigin
ihracattan fazla olmasi sonucu agik vermeye baslamis ve 1995’lere gelindiginde cari
denge acig, GSYIH’nin %10’una (9 milyar dolar) kadar yiikselmistir. Malezya,
bolgedeki diger iilkeler arasinda, 6zellikle ABD’li sirketlerden (Intel, Motorola, Texas
Instruments vb) elektronik sektdriine yonelik olmak iizere yogun sekilde dogrudan
yabanci sermayeyi ¢eken bir iilke olmasina ragmen, cari agigin finansmanini kriz éncesi
daha ¢ok banka kredilerinden saglamaya calismistir. Malezya’nin faiz oranlar1 kisa
vadeli sermayeyi cezbedecek kadar (1996 yilinin sonunda gecelik faiz %8, ii¢ aylik
Interbank faizleri %7,4, banka kredi faizleri ortalama %10 ve mevduat faizleri ortalama
%7) cekici bulunmustur. Ayrica banka kredileri, cari denge agigindan daha fazla
gerceklesmistir. Bu nedenle Malezya’nin dis borcu 1996 yilina gelindiginde, 47 milyar
dolara yiikselmis ve bunun %25’1 kisa vadeli borclardan olusmustur’®®. (Oysa
1990’larda dis bor¢ 19 milyar dolar seviyesinde olup, kisa vadeli bor¢ da bunun

yalnizca %12’si seviyesindedir.)

3% Economic Outlook, “Ecomony Report-Malasia”, 2001 Economic Outlook, 2001, s. 4-5.

3% Metin Toprak, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi II,
Say142, Y1l 7, (Kasim-Aralik 2001) s. 876.

%5 Kuala Lumpur, “Asya Krizi ve Malezya”, Dis Ticaret Dergisi Ozel Sayisi, Mart 1998, s. 3.
http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/mart98/asyakrz.htm, (5 Mart 2007).

3% Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, 1. Basim, Istanbul: Deniz Kiiltiir Yayinlar: No:13, Temmuz
2005, s. 60, 63.
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Malezya’da ozellikle bankalarin koordinasyon gorevi MB tarafindan bizzat
yluriitiilmeye baslanmistir. Ayrica otoriteler bankalarin 1998 yili boyunca kredi
portfdyiiniin %8 oraninda biiyiimesini beklemelerine ragmen bu hedefe ulagilamamistir.
Nitekim kredi stoku 1998 yil1 boyunca degismemistir. Malezya’da takipteki kredilerin
tanim1 daha esneklestirilmesine ragmen bankalarin ytikiimliiliiklerini karsilamalarindaki
esneklik azaltilmistir. Bu ¢ercevede, bankalarin zorunlu genel kredi karsiliklari, %1°den

%1,5"a ¢ikarilmstir’®’.

Malezya’da Danamodal (Danamodal Nasional Bank) Agustos 1998°de dar
miikellef ve Malezya Merkez Bankasi’nin bir istiraki olarak kurulmustur. MB,
baslangi¢ sermayesi olarak 1,5 milyar riggit, Kasim 1998°de ise ek olarak 1,5 milyar
riggit daha katkida bulunmustur. Ayrica, 57 bankacilik kurumu da 11 milyar riggit
nominal (net 7,7 milyar riggit) degerinde 5-10 yillik sifir kuponla tahvillerle

Danamodal’a iiye olmuslardir™.

Kisa vadeli dis borcun doviz rezervlerine orani ise %24’den %41°e yiikselmistir.
Mayis ortasinda Tayland bahtina karsi baslayan spekiilatif atak, Malezya’ya da
sigrayarak Interbank faizlerini %18’lere ¢ikarmistir. 14 Temmuz’da ise Malezya para
birimi ringgit’i serbest birakmis ve ringgit bir haftada %5 deger kaybetmistir. Kurun
serbest birakilmasindan 10 giin sonra Malezya Basbakan1i Dr.Mahathir Mohamad’in
George Soros ve diger doviz spekiilatorleri ile sozli tartismaya girmesi ringgit’in tekrar
deger kaybetmesine sebep olmustur. Spekiilasyondan bunalan Malezya, son care olarak

2 Eyliil 1998°de sermaye kontrolleri uygulamaya baslamistir®™.

Buna gore, oncelikle ABD dolar1 3,8 ringgit’e sabitlenmis, Bank Negara
Malezya’dan onay almadan yabancilarin vadeli ringgit alim-satimlar1 yasaklanmis, tim
ringgit islemlerinin yerli finansal kurumlardan yapilmasi zorunlulugu getirilmis,
Malezya mallarini ihra¢ eden yabancilarin islemleri disindaki tiim ihracat ve ithalat
islemlerinin  doviz {izerinden netlestirilmesi saglanmig, Malezyalilarin yurtdisi
seyahatlerinde 10.000 ringgit’ten fazla, yabancilarin da 1.000 ringgint’ten fazla
yanlarinda gotlirmeleri yasaklanmis ve 1 Eyliil 1998’den itibaren de menkul kiymet ve

hisse senedi satan yabancilarin ringgint’leri en az 12 ay siireyle iilkede tutma

7 Aydin, Erdénmez ve Inan, s. 10.
3% Aydin, Erdénmez ve inan, s. 13.
3% Ozel, s. 60, 63.
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zorunlulugu getirilmistir’”’. Yabanci fonlar iizerine konulan bir yillik simirlamanin
(fonlarin iilke i¢cinde tutulmasi) krizin ortadan kaldirilmasi ya da krizden 6nce mevcut
yabanci fonlarin kagisim1 Onlemek icin ge¢ alimmis bir 6nlem oldugu ve bunun
Malezya’yr terk etmemis fon sahiplerini cezalandirdigi da bazi cevrelerce ifade
edilmistir. Oncelikle piyasanin muhafazakar goriislii olan oyuncular1 Malezya icin

“kiyamet giiniin” geldigini dngdrmiislerdir’”’.

Malezya yapmis oldugu bu sermaye kontrolleri neticesinde Tayland, Filipinler,
Giliney Kore ve Endonezya’dan farkli olarak IMF’den yardim istemeden ekonomisini
kendi ¢abasi ile koruma yolunu se¢mistir. Sermaye kontrolleri uygulanmasindan 6 ay
sonra sanayi sektorii liretimi reel olarak %6,6 yiikselmis, Tayland ve Endonezya’y1
gecerek Giliney Kore’nin arkasindan biiylime oraninda ikinci iilke oldugunda elestiriler
de azalmistir. 1999°un sonunda GSYIH %6,4 biiyiimiis ve sermaye kontrolleri bir yil
sonra kaldirilmistir. Malezya yetkililerinin Subat 1999 ortasinda aldig1 onlemler ile
hiikiimet, Eylil 1999°da aldig1 sermaye kontrol 6nleminden (sermayeyi bir yil boyunca
tilke icinde tutma politikasi) vazge¢mistir. Eyliil 1999°dan 6nce yabanci yatirimcilarin
fonlarim1 Malezya’dan c¢ekmeleri yasaklanirken, 1999 Subat ortalarindan itibaren
Olceklenmis bir ¢ikis vergisi 6demek kaydiyla fonlar1 cekmelerine miisaade edilmistir. 1
Eyliil 1999 tarihini takiben gézlemlenen ¢ok diisiik hacimli fon ¢ikislart farkli sekilde
yorumlanmustir. Bir goriise gore, hisse senedi piyasasi diizeldigi ve artmasi beklendigi
icin iilkeden fon ¢ikisi yapmaya gerek olmadigidir™”. Stiglitz sermaye kontrolleri
uygulamanin dogru bir mantik oldugunu sdylerken, DB, Malezya’ya sermayenin yurt
disina hi¢ ¢ikis izni vermeyen sermaye kontrolleri yerine, yiiksek c¢ikis vergisiyle

sermayenin yurt icinde kalmasini tesvik etmesi tavsiyesinde bulundugu belirtilmistir””.

3% Metin Toprak, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi 11,
Say1 42, Y1l 7, (Kasim-Aralik 2001) s. 878.

3 Kwame S. Jomo, “Were Malasia’s Capital Controls Effective ?”, K.S. jomo (Ed.), After the Storm:
Crisis, Recovery and Sustaining Development in Four Asian Economies, Singapore University Press,
2004, s. 174.

392 Kwame S. Jomo, and Michael Rock, “Economic Diversification and Primary Commodity Processing
in the Second-Tier South Asian Newly Industrializing Countries”, United Nations Coference On Trade
and Development Discussion Paper, No.136, 1998, s. 5.

* Ozel, s. 65-66.
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2.2.2. Filipinler Krizi

Ekonomik yonden, Gilineydogu Asya’da bulunan iilkelerin en zayifi olarak
gosterilen Filipinler, 1962 yilindan beri neoliberal gelisim programlarini takip etmekle

birlikte asil ekonomik yonden serbestlesme siirecini 1990°larda kaydetmistir”*.

1991 yilinda kabul ettigi bir yasa ile sabit sermaye yatirimlar1 6niindeki engelleri
kaldirarak, stratejik sektorler disinda, yabanci sermayenin yerli firmalarin %100 {ini
alabilmelerine olanak saglamistir. Yap-islet-devret modeli uyarinca, 6zel sektdriin
altyapt yatinmlarina girmesi saglanmistir. Dis ticaretin Oniindeki engeller ise, zaman
icerisinde kaldirilmistir. 1993’de %24 olan giimriik vergisi, 1996 sonunda %15’in
altina indirilmistir. Telekom ve enerji sektorleri kismen 6zel sektor rekabetine agilmus,
bankacilik sektoriinde faiz limitleri kaldirilip yeni banka lisanslar1 verilerek
liberallestirilmistir. Bu gelismeler sonucunda, 1996 yilina gelindiginde cari denge acig1
GSYIH’nin %5’ine ulasmistir. MB rezervleri ancak 3 aylik ithalatini1 karsilayabilecek
bir seviyeye diigmiistiir. Ozel sektoriin kullandigi kredi miktar;, 1990°da GSYIH nin
%20’s1 iken, bu rakam 1996 yilinda, %50’ye yiikselmistir. Filipinler’in 1990’1larda 30
milyar dolar diizeyinde olan dis borcu, 1996 yili sonunda 44 milyar dolara ulagmis ve

bu artista kisa vadeli dis borcun pay1 da %4 artmistir - .

Filipinler, tim bu gelismelerin ardindan Asya krizinden etkilenmis, Asya
Kalkinma Grubu’nda yer almasinin bir sonucu olarak da kiiresel kriz ile vurulmustur.
IMF verilerine gore 1997 yilinda GSYIH’s1 %5,2 biiyiirken, 1998 yilinda %0,5’e
diigmiistiir. 1 Amerikan dolar1, 25 peso iken, 1990’lar boyunca peso %40’1n {izerinde
deger kaybetmis, 1 dolar=45 peso oranina gerilemis ve 1999 baharinda da 1 dolar=40
peso seviyesine donmiistiir. Issizlik oranlar1 ise Nisan 1997°den, Nisan 1998’e kadar

%10,4’den %13,3 oranina yiikselmistir .

Filipinler’in yasadig1 bu kriz, aslinda kamu borcunun sebep oldugu bir durum
olup, genellikle 6zel kesim borcunun neden oldugu diger Asya krizlerinden farklilik arz
etmektedir. Ayrica Asya krizinden etkilenmis olan iilkeler, 1997 ve 1998’den beri bir
geri kazanim yolu ararken, Filipinler’in mali durumu asamal1 olarak kotiilesmektedir.

Filipinler’in cari hesabi nadiren artan bir Ozellikte olmasi nedeniyle, bu iilkenin

3% Kim Scipes, “Global Economic Crisis, Neoliberal Solutions, and the Philipines”, Monthly Review,
December 1999, s. 1. http://www.monthlyreview.org/1299scrip.htm. (05.08.2008).

3 Ozel, s. 36-38.

3% Scipes, s. 2.
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GSYIH’daki %4,5’lik biiyiime tek basma dogru bir veri olmayabilir. Kamu sektorii
borcunun GSYIH nin %130’una ulastigini ifade etmek krizi 6zetlemek igin yeterlidir.
Mart 1998°de IMF, Filipinler ile 2 yillik (toplamda 1,4 milyar dolarlik) ihtiyati stand-by
anlagmasi (yardim gerekirse kullanilmak {izere) imzalamistir. Programin ana hatlar1 su
sekildedir: Ekonominin 1998 ve 1999°da sirayla %3 ve %5 biiylimesi saglanacak,
enflasyonu 1998’de %8 seviyesinde tutup, izleyen yilda %6,5’e ¢ekecek, GSYIH nin
%S35,7’s1 olan cari denge acigimi 1998 ve 1999 yillarinda sirasiyla %3,1 ve %2,7’ye
cekmek, MB rezervlerini kriz 6ncesinde oldugu gibi 3 aylik ithalatim1 karsilayacak
seviyeye ¢cekmek ve dalgali kur sistemine devam etmektir. Filipinler kriz Oncesinde

stirekli fazla veren bir biitgeye sahipken, kriz sonrasinda agik vermeye baglamstir®®’.

2.2.3. Endonezya Krizi

1997 krizi patlak vermeden once Endonezya, Giineydogu Asya’nin diger az
gelismis iilkelere Ornek gosterilen iilkeleri arasinda yer almaktaydi. 1966 yilinda
diinyanin en geri kalmis tlkelerinden biriyken iktidara gelen askeri Suharto yonetimi,
Endonezya’nin 30 yili agkin bir siire boyunca kesintisiz ve hizli bir sekilde biiytimesini
saglamigtir. Bu siirecte llke, kademeli olarak sanayilesirken GSMH dort katina
cikmistir. Ustelik bu hizli biiyiime déneminde refah gostergelerinde de kayda deger bir
iyilesme goriilmiistiir. Biiylik 6lclide tarima bagli olan ekonomisini imalat sektdriine
kaydirmay1 basarmis ve bu etkileyici performans Endonezya’yr 1993°de “The Asian
Miracle” adli DB raporunda “Yiiksek Performansli Asya Ekonomileri” igine

sokmugtur™”®.

1980’lerin ortalarindan baglayarak finansal liberalizasyon siirecine giren
Endonezya, 1986 yilinda para birimi rupiah’t %31 oraninda devaliie edip, ihracati
arttirmaya c¢alisirken, kamu bankalar1 iizerindeki kredi ve faiz kisitlarin1 kaldirmistir.
1985°te ithalat vergisinde indirime giderek, 1986-1987 yillar1 arasinda yabanci sermaye
yatirimlarina yeni tesvikler getirerek, kisitlamalar kaldirilarak, yabanci sermayeyi tesvik
etmeye yonelik diizenlemeler yapilmistir. 1986-1988 yillar1 arasinda, ithalat
kisitlamalar1 kademeli olarak kaldirilarak, vergi dairesini kapsayacak sekilde vergi

reformu yapilmisti®”’. Tiim bunlara ragmen, Endonezya’nin makroekonomik durumu,

7 Ozel, s. 38-39.

% Thee Kian Wie, “The Indonesia Economic Crisis and the Long Road to Discovery”, Australian
Economic History Review, Vol. 43, No. 2, (July 2003), s. 183.

39 (zel, Global Finansal Krizler, s. 68.
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hiikiimetin gelirlerini arttirma yetenegini sinirlayacak sekil kalmistir. Bu etkiler, para
devaliiasyonu ve yiiksek faiz oranlarindan gecerek, GSYIH nin biiyiimesi iizerinde
hissedilen etkilerdir*®®. Oysa Endonezya, 1967°den 1997’ye, &zellikle de 1985-1997
yillar1 arasinda yiikselen ekonomik basarisini hizla hayata gecirmisti. GSYIH’s1
%S5,3’den %8,0’a ylikselmis ve ekonominin ortalama biiyiime orani 1985-1997 yillari
arasinda ortalama %7 civarindayken, bu oran 1990-1996 yillar1 arasinda ortalama %38,5

olarak gergeklesmistir401.

Ancak, tiim bunlarin yaninda bu biiylime Endonezya ekonomisinde iki dnemli
gelismeyi maskelemistir. Birincisi, finansal liberalizasyon, biiyiik miktarda sermayenin
tilke icine akigini tesvik ederek, ticari bankalar arasinda, kurumdan kuruma borg¢ verme
bicimlerini etkilemis, ikincisi tiiketim ve yatirim kararlarimi etkileyerek ekonomiyi

harekete gegirici birgok tavrin degisimi ile mali disiplinde erozyona sebep olmustur**?.

Endonezya’nin cari ag1g1, 1996 ve 1997 yillarinda GSYIH nin yaklasik olarak
%4’line ulagarak ekonominin 1sinmasina neden oldu. Cesitli makroekonomik kosullar,
biliylik cari hesap acigi, tirmanan dig borg, zayif bankacilik sistemi ve yanlis
bor¢lanmalar Endonezya’yi, Tayland ve relatif olarak kendisinden daha kiigiik 6lgekli
ekonomilere sahip olan Malezya ve Filipinler gibi iilkelerle ayni sepete girmesine yol
acmistir. Endonezya krizi, Tayland krizini baslatan para krizine benzer sekilde
baglamistir*®®. Oysa 1996’da, Endonezya’min ekonomik durumunun kabul edilen
miikkemmelligi ve 1997’nin ilk yarisinda siki maliye politikalar1 ile kontrolli para
politikalar1 ve uygun doviz kuru ile desteklenen ekonominin yiikselen performansi ise
paradoksal bir durumdur. Zira birden bire ortaya ¢ikan ve Endonezya’nin ekonomik
istikrar1 konusunda ortaya atilan siiphe, beklentileri bir anda tersine ¢evirmistir. O giine
kadar Endonezya ekonomi politikasi, goriiniim itibar1 ile Asya krizinden etkilenme
olasiligina en uzak goriinen iilkelerden biri olarak kabul edilirken, bir¢ok gdézlemciye
gore krizin olusmasi bir siirprizdir. Ne var ki, 1997 Temmuz’unda Tayland bahti’nin
devaliiasyonu, Endonezya’ya krizi dnceden haber vermistir ve o donemde, Tayland

krizinin etkisinin Endonezya’nin makroekonomik esaslarindan dolay1 etkisinin az

4% World Bank “Indonesia Public Expenditure Review The Budget, Off-Budget Items, State-Owned
Enterprises”, Report No:18691-IND, 7 October 1998, s. 8.

1 Metin Toprak, Kiiresellesme ve Kriz, Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2001,
s. 876.

2 Ari Kuncoro ve Budy P. Resosundarmo, “The Political Economy of Indonesian Economic
Reforms:1983-2000”, Oxford Development Studies, Vol. 34, No. 3, (September 2006), s. 348-349.

43 Reiny Iriana ve Fredik Sjoholm, “Indonesia’s Economic Crisis: Contagion and Fundamentals”, The
Developing Economies, 40(2), (June 2002), s. 135.
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olacagi hususu hararetli tartismalara konu olmustur. 1997 Temmuz ve 1998 Ocak
donemleri arasinda, %80 oraninda yasanan agir depresyondan muzdarip olan rupiah ile
Endonezya’nin ekonomik durumu, 1997°nin ortalarindan itibaren Asya krizinden
etkilenerek onemli bir sekilde degismistir404. Bunlarin ardindan, sermaye akislarinin
yonilinll terse cevirmeye baslamast ve 1997°’nin Haziran ve Kasim aylari arasinda
rupiah’in dis degerinin birden bire Haziran ayindaki degerinin %35’ oraninda
diisiiriilmesi, tlkeyi krize siiriiklemistir. Endonezya, krizden ¢ikis i¢in IMF’nin
yardimina bagvurmusg ve IMF’nin yardimi karsiliginda, hiikiimetin hazirladigi ekonomik
stabilizasyon programina miidahalesini kabul etmistir. IMF ve Endonezya arasinda
Kasim ayinda 23 milyar dolarlik bir Stand-by anlasmasi imzalanmistir. IMF, sundugu
program ile ekonomik kayiplarin geri kazanilmasi yolunda, hiikiimet tarafindan
tasarlanan ekonomi politikalarimin kontroliinii de genis bir sekilde eline almustir.
Programin mali c¢atis1t para ve O0demeler dengesi politikasi, finansal sektor reformu,
ticaret ve yatinm politikalar1 reformlarin1 kapsamaktadir. Japonya, Singapur, ABD,
Malezya ve Avustralya’dan olusan bir konsorsiyumdan da, 15 milyar dolarlik bir mali
yardimin gelebilecegi agiklanmigtir. Program, simdiye kadar ekonomik kayiplar1 geri
getirememistir. Bunun bir sebebi de programi yerine getirmek i¢in hiikiimetin ¢ok

istekli bir politika takip etmemesidir*®.

Ayrica, IMF ile yapilan Stand-by anlagmasinda banka denetimleri de
bulunmaktaydi. IMF, Stand-by’da talep edilen banka denetimlerinde hiikiimetin basarili
olamadig1 gerekcesiyle, hiikiimetin anlagmaya uymadigini belirterek ikinci bir Stand-by
anlagmasi yapilmasini istemistir. Bunun i¢in de IMF, hiikiimetin yapmas1 gerekenleri
madde madde siralamigtir. Bu maddelerden birisi de dalgali kur sisteminden para
kuruluna gecilmesidir. Ancak, bundan kisa bir siire sonra vazgecilmistir. Krizin
atlatilmak tizere oldugu beklentisi hakimken, giderek derinlestigine sahit olunmustur.
Tiim bunlarin Endonezya’ya maliyeti ise, ekonominin %13,4 kiigiilmesi, takip eden
yilda ise biiyiimenin %0,4 seviyesinde kalmasi ve ithalatin iicte bir azalirken dolarin

8.025 rupiah’a gerileyerek ii¢ kat deger kaybetmesidir*.

404 Asian Development Bank, Indonesia, s. 86.

495 Ari Kuncoro ve Budi Resosudarmo, “Understanding Reform in Indonesia: Before and After the 1998
Economic Crisis”, Research Proposal 1, s. 3.

http://www.gdnet.org/pdf/global research projects/understanding_reform/country_studies/proposals/Indo
nesia_proposal.pdf. (03.08.2008).

4 Ogel, s. 73, 77.
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Endonezya, ozellikle bankacilik krizinin ¢dziilmesinde 6nemli rol oynayan
banka birlestirme ¢alismalarina agirlik vermistir. Eylil 1998’de Endonezya dort kamu
bankasini “Bank Mandirili” ad1 altinda tek bir bankada toplamistir. Bu bankalarin kotii
aktifleri yeniden yapilandirma kurumu IBRA’ya aktarilmistir. Hazine operasyonlari
merkezilestirilmis ve bu arada merkezi bir kredi birimi olusturulmustur. Takipteki

alacaklarin biiyiik kisminin Bank Mandiri’de kalmasi kararlagtirilmigtir*”’.

Krizden bir yil sonra, sermaye artirim modeli uygulamaya konulmustur. Paketin
detaylar1 Mart 1999°da aciklanmistir. Paketin maliyeti ilk olarak 300 trilyon rupiah
olarak tahmin edilmis, ancak Haziran 1999 itibariyla bu tahmin iki katina ¢ikistir. Kamu
bankalar1 i¢in yaklagik 230 trilyon rupiah gerekmektedir. Endonezya Merkez Bankasi
0zel bankalara 220 trilyon rupiah saglamistir. 130 trilyon rupiah ise kapatilan
bankalardaki mevduatlar1 6demek i¢in gerekmistir. Bankalarin kredilerden aldiklar1 faiz
oranlarindan daha fazlasin1i mevduatlara verdikleri siirece bu tahmin edilen maliyetlerin

daha fazla olacag1 6ngériilmiistiir*™®,

1997 Mayis’inda Tayland’da ortaya ¢ikip kisa siirede tiim bolgeye yayilan
finansal kriz, bu basar1 hikayesinin bir anda toplumsal bir ¢okiis hikayesine
dontismesine neden oldu. 1998 yilinda GSMH %13 oraninda gerilerken, imalat sanayi
tiretimi %34’ liik bir kii¢lilme yagsamis; enflasyon orani ise %6’dan %59’a firlamistir. Bu
biiyiik iktisadi daralmaya toplumsal alanda kaygi verici gelismeler eslik etmistir. Issizlik
orant artip reel lcretler diiserken yoksulluk orami iki katina ¢ikti. Halkin yasam
kosullarindaki bu ciddi bozulmaya tepki olarak diizenlenen gosterilere yagma ve

kundakg1lik gibi yiiksek siddet igeren eylemler eklendi*®’.

2.2.4. Giiney Kore Krizi

Giliney Kore, temel gostergelerden ziyade, finans sektoriinden kaynaklanan
nedenlerden dolay1 krize girmistir. Bunun en carpict agiklamasi, biitce aciginin
GSMH’nin %3’ olmasi, cari agik ve enflasyonun diisiik olmasina, i¢ tasarruflarin

GSMH’nin %30’unun {izerinde olmasmna karsilik, biiylik bankalarin kisa vadeli

407 Aydin, Erdonmez ve Inan, s.12.
% Aydin, Erdsnmez ve Inan, s.14.
% Koyuncu ve Senses, s. 16.
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borglarinin (%70’1 bir yi1l vadeli olmak tizere, ABD dolari tizerinden dig borg birikimi)

artmasidir*'°,

1980’lerin sonlarindan itibaren Giiney Kore, mali piyasasini agma konusunda
ABD, IMF ve DB’nin baskilarina maruz kalmistir. 1992 Mart’inda imzalanan anlasma
ve bu tarihten itibaren ABD ile yapilan ikili goriismeler, 1993 yilimin radikal
liberalizasyon programinin temelini olusturmustur. 1990’larin  basinda alinan
liberalizasyon ve piyasalart agma Onlemleri, Giiney Kore finansal sistemini kokten
degistirmistir. Bu degisikliklerden bazilari, faiz orani serbestisi, polige karsiligi kredinin
ortadan kaldirilmasi, bankalara daha fazla ydnetsel otonomi verilmesi, finansal
aktivitelere yonelik baslangicta mevcut olan engellerin azaltilmasi ve en dnemlisi hesabi
bu daha Onceki finansal liberalizasyon programlarinda bulunmayan sermaye hesabinin
liberalizasyonudur®''. Giiney Kore’de 1991°den itibaren serbest birakilmasiyla, yabanci
yatirim bankalarinin iilkeye girmesine izin verilmis, lilkede iiretilmeyen ve ithal edilen

mallar ise yitksek giimriik vergileri ve kotalarla korunmustur*'?,

Gliney Kore krizinin istenmeyen ve beklenmedik soklar sonrasinda gittikce
kirilgan hale gelen ekonominin bir sonucu oldugu soylenebilir. Kirillganliga ise temelde
iki faktor sebep olmustur: Bunlardan birincisi dis borglarin kisa vadeli bir yapida
olmasi, ikincisi ise, doviz rezervlerinin yetersiz olmasidir. Dis bor¢ yiikii, 1995-1996
doneminde, 1993-1994 donemi ile mukayese edildiginde keskin bir artigla 56,9 milyar
dolardan 104,7 milyar dolar seviyesine kadar ¢ikabilmektedir. Bu hesaplara offshore
hesaplar da dahil edilecek olursa bu rakamin 157 milyar dolar seviyelerine ulastigi
sOylenebilir. Kore’nin OECD’ye katilmasinin kosullar1 olarak glindeme gelen ve
ozellikle 1993 yili itibariyle genis kapsamli deregiilasyon ve liberalizasyonun
uygulanmaya baslanmasi, {iilkenin bor¢ servisindeki hizli artigla yakindan ilgili

goriinmektedir. Ayrica, i¢ piyasada likidite sikintisinin bas gosterdigi Gilineydogu Asya

419 Tokyo Ticaret Miisavirligi, “Asya Krizi”, Dis Ticaret Dergisi Ozel Sayisi,T.C. Basbakanhik Dis
Ticaret Miistesarligi, Mart 1998, s. 4. http:/www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/mart98/asyatok.htm,
(18.08.2008)

' M.Mustafa Erdogdu, “South Korean State Capacity: From Development to Crisis Management”, K.S.
Jomo (Ed.), After the Storm:Crisis, Recovery and Sustaining Development in Four Asian
Economies i¢inde (260-302), Singapore University Pres, 2004, s.270-271.

12 Ozel, s. 40-44.
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Krizi’nin yasandigi donemde, devletin bir manada firmalar1 dis bor¢ almasini

kolaylastirmasi da bir diger dnemli bir faktor olarak degerlendirilebilir*".

1996 yilinin sonuna gelindiginde, kisa vadeli borcun toplam dis borg¢ igindeki
oran1 %58 seviyesine ulasmis ve Bank of Korea’daki rezervler erimeye baslamistir. D1g
soklara kars1 kirilganligin artmasina neden olan bir diger durum ise tiim ekonomik ve
siyasi sistemin buna yatkin hale gelmesidir. Giiney Kore firmalarinin bor¢/6z sermaye
orani, 6zellikle bu iilkedeki kalkinmaci devlet yapisinin sagladigi yapiyla baglantili bir
sekilde o©zel firmalara performans kosuluyla saglanan yiiksek diizeydeki kamu
kredilerinin bir sonucu olarak, yakin zamana kadar Batu iilkelerindeki seviyelerin ¢ok
iizerinde olmustur*'*. Ancak, biiyiime hizi yavasladiginda ve birgok biiyiik firma
kendini yeni is kosullarina adapte edemediginde, bu yiiksek oran onlar i¢in bir sorun
teskil etmeye baglamistir. Psikolojik beklentiler de yiiksek bor¢/6z sermaye oraninin
temel nedenlerinden biri olarak gosterilebilir. Bunun temel sebebi, biiyiik is gruplar1 ve
onlarin kreditorlerinin, devletin bu biiylik is geuplarmmin iflas etmelerine izin
vermeyecegini diistinmeleridir. 1996 yilinin ikinci yarisinda 6zellikle Kore’nin en
onemli ihrac arasinda yer alan yari iletkenler,'® ¢elik ve gemi fiyatlarinda ortaya ¢ikan
onemli diizeydeki gerilemeyle birlikte sirketler i¢in ikinci biiylik sok geldi ve nihayet
1997°de iflaslar bas gostermeye baslamistir. Bu donemde, bankalarin varliklarinda
bulunan ve kullanilmayan krediler ciddi seviyelere yiikselmistir. 1997 yilinin ilk
doneminde, Asya finansal krizinin Kore’yi de etkileyecegine fazla ihtimal verilmedi.
Hatta OECD toplantisinda, Kore delegesi, makroekonomik temellerin iilkede son derece
saglam olmasi nedeniyle Kore’de kriz olma ihtimalinin olmadigini, sadece dis ticarette
bir azalma s6z konusu olabilecegini, bunun disinda baskaca bir sorun yasamayi

ongormediklerini belirtmistir*'®.

Giliney Kore ekonomisinde diisiik biliylime beklentisi de ekonominin reel

kesimini olumsuz etkileyen bir faktordiir. Ayrica Kore krizinde, finansal dar bogazlari

13 Ozgiir Demirkol, “Korea in 1997 and Turkey in 1994 How did the Crisis Happen ?”, Hazine Dergisi,
Say1 13, , Ocak 2000, s. 59.

414 Erdogdu, South Korean State Capacity. From Development to Crisis Management, s. 272-273.

15 Yar iletken fiyatlarinda, 1999 yilinda %70’in iizerinde diisiis yasanmustir. Sadece bu iiriiniin Kore
GSYIH’s1 igindeki agirligi %2 seviyesinde olup, yaklasik 10 milyar dolara karsilik gelmekteydi. Bkz.
Erdogdu, 2004, s. 295.

*1® Demirkol, s. 60.
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asmak amaciyla devletin firmalara yonelik olarak uyguladig: siki tedbirler, reel ekonomi

{izerinde olumsuz etkiler olusturmugtur®'’.

Giliney Kore hiikiimeti ekonomik biiylimeyi kriz oncesinde bliyiik holdingler
arasinda sermaye dagitimi ile yonetmistir. Hiikiimet hem ticari bankalar hem de devlete
ait olan bankalar ile finansal kaynaklarin dagiliminin yénetimini kontrol etmistir. Bono
ve hisse senedi piyasalart nispi olarak az gelismistir. Bundan dolay1r da bankacilik
sistemi genel olarak finansal araciligi gerceklestirmektedir. Giiney Kore hiikiimeti ile
aile holdingleri ve bankacilik sektorii arasinda siki iligkiler, finansal kontrollerde
basarisizliklara neden olmus ve uygulamalarda yeterli etkinlik diizeyine
ulagilamamistir*'®. Kore krizinden en fazla sirketler etkilenmislerdir. Bunun en énemli
nedeni, bliylik ¢apta bor¢ ve iflaslarin ardindan finansal sisteme getirdikleri sistematik

risktir*!’

. Aile holdinglerine ait ticari bankalar, diger ticari bankalardan daha az
diizenlemeye tabi tutulmustur. Sonu¢ olarak aile holdinglerinin agresif bir sekilde
genislemesi ve finansal denetimin yetersizligi, otuz biiyiikk aile holdinginin borg-
sermaye oranlarint %500’e yiikseltmistir. Ocak 1997’de Giiney Kore’nin en biiyiik
ikinci ¢elik iireticisi Hanbo, 6deme taahhiitlerini yerine getirememis ve iflasini ilan
etmistir. Kia Motor, Jinro ve Haitai gibi diger aile holdingleri de 1997 yilinin basinda

benzer sorunlarla karsilamislardir*®°.

Bu donemde iflaslar ard arda gelmeye baslayinca, devlet yabanci piyasalara
basvurarak istikrar saglamaya calismis, ancak durum gittikce kotiilesmistir. Tim
bunlarin yaninda, uluslararasi piyasalarda Kore’nin ddviz rezervlerinin hazirda
kullanabilecek seviyede olmadigina dair sdylentiler de yayilmaya baglamistir. Aslinda
Bank of Korea, dovizleri Kore bankalarinin deniz asir1 subelerine tasimistir. Bu da,
katiilesen kredi sisteminde, bozulan geri 6deme giiciiniin biisbiitiin kaybedilmesine yol
acmistir. Bu gelismeler iizerine Standard and Poor’s ve Moody’s Kore nin uzun dénem
bor¢ 6deme notunu Ekim 1997°de A1 durumundan “junkbond” durumuna diisiirmiis ve

ardindan da panik baslamistir. Ardindan Kore borsasi ¢okmiis ve doviz arzi hizla

" Demirkol, s. 63.
e Roy W.Shin ve Yeon-Seob Ha, “Political Economy of Policy Reform in Korea:Review and Analysis”,
Policy Studies Review, Vol. 16, No. 2, (Summer 1999), s. 70.
419 :
Demirkol, s. 63.
420 Shin ve Yeon-Seob Ha, s. 70.
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azalarak, bunun sonucunda doviz talebi, Kore banka ve sirketlerine getirilen doviz

kisitlart nedeniyle aniden yiikselmistir*'.

Ulke, 21 Kasim 1997°de, Asya krizinin en agir déneminde, IMF’den Stand-by
karsilig1 borg istemistir. Boylece o giine kadar s6z konusu olan en biiyiik uluslararasi
yardim paketi, Aralik aymin birinci haftasinda IMF kurulu tarafindan onaylanmig, buna
ragmen, 11 Aralik’ta Giliney Kore tahvilleri, Standard and Poors ve Moody’s’in kredi
notunu diistirmesi nedeniyle diismeye devam etmistir. IMF’in, Giliney Kore’yi
kullanilabilir digsal rezervini ortaya koymaya zorlamasinin ve yil bitmeden once,
iilkenin biriken borclarini 6demede yetersiz kaldiginin netlesmesinin ardindan,
tahvillerin diisiisii devam etmistir**?. Yabanci para rezervleri ise Merkez Bankasi’nda 8
milyar dolarin altina diismistiir. Giiney Kore parasi da 1993’de 1 dolar=808 won iken,
1997 yilinin sonunda kayda gececek bir diislisle 1 dolar=2000 won’a kadar deger
kaybetmistir. Sonugta 1996 yilinda %7,1 oraninda biiyiimiis olan Kore ekonomisi, 1998

yilinda bu oran %6,7 oraninda kﬁgﬁlmﬁstﬁr423.

1997 Kasim’inda doviz rezervlerindeki ani diisiisiin ardindan Giliney Kore,
IMF’den bor¢ almaya karar vermis, IMF’in kurtarma plani Giiney Kore’de devlet
merkezli kapitalizmden piyasa merkezli ekonomiye gecilmesi anlamina gelmis ve
IMF’in kosullari, iilkeyi daha dncesinde hayata gecirmede isteksiz oldugu reformlari
gergeklestirmeye zorlamistir**. 4 Aralik 1997°de 58,4 milyar dolarlik Stand-by
anlagmasi yabanci doviz rezervlerinin yeniden ingasi i¢in IMF tarafindan onaylanmustir.
IMF’in krizin nedenleri olarak inandigi sorunlara yonelik finansal ve reel sektordeki

yapisal reformlar1 da igeren bir paket hazirlanmistir*®

. IMF tarafindan dayatilan zorlu
kosullar, Giiney Kore’nin egemenliginin biiyiik bir kismindan vazge¢mesi anlamina
gelmistir. Ornegin, daha nce goriilmemis ilging bir husus, IMF nin kredi saglamay1
tiim bagkan adaylarina IMF paketini derhal imzalamalar1 kosuluna baglanmasi ve bu
konuda 1srarc1 olmasidir. Oysa baskan adaylar1 ne bu taslagi olusturma siirecinde yer

almislar, ne de yeterince lizerinde miizakere yapabilmislerdir. Dolayisiyla tam olarak bu

paketi anlamalar1 i¢in bile zamanlar1 olmamistir. Yine de paket, basaknlik se¢ciminden

! Demirkol, s. 61.

2 Trma Adelman ve Song Byung Nak, “The Korean Finnacial Crisis of 1997-98”, University of
California at Berkley, Department of Agricultural and Resource Economies and Policy, CUDARE
Working Paper Series, Nu., 874, (1999), s. 1.

43 Jahyeong Koo and Sherry L. Kiser, “Recovery from A Financial Crisis: The Case of South Korea”,
Economic and Financial Review, Federal Reserve Bank of Dallas, (Fourth Quarter 2001), s. 26.

*2* Shin ve Ha, s. 69-72

425 Koo ve Kiser, s. 26.
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once kabul edilmistir*®.

IMF ile yapilan anlasmanin bir geregi olarak hiikiimet
ekonomiyi deregiilasyon ve liberalize etmek i¢in iddiali reformlar yapmayir ve
uygulamay1 vaad etmistir. Bu reformlarin ii¢ ayag1 vardir: Birincisi sermaye hareketleri
ve yabanci sahiplik iizerindeki kisitlamalar1 azaltarak Giiney Kore varliklarindaki
yabanci yatirimlar tesvik etmek, ikincisi isgilicli piyasasi esnekligini arttirmak igin
iscilerin gecici olarak isten c¢ikarilmasinin hiikiimet tarafindan kolaylastirilmasi,
ticlincilisii ise ckonomik sistemi konsolide edilmis finansal bilangolar1 ve aile
holdinglerine yapilan iki tarafli 6deme garantilerinin yasaklanmasini da igeren daha
seffaf ve hesap verilebilir bir dizi araglar serisinin sisteme adapte edilmesidir. Bu
politikalarin  6zdeki amaci Giiney Kore ekonomisinin sil bastan yeniden

. . 4. 427
diizenlenmesidir™’.

Tiim bu 6nlemlere ragmen, sonugta gecelik faiz oranlar1 %25’e sigramistir. Para
piyasalarindaki tirbiilans, bankacilik sektoriinde hizli bir ¢okiise yol agmis, 1998’in
basindan itibaren bir¢ok banka ve finansal kurum yiiksek faiz oranlar1 ve asiri
devaliiasyon nedeniyle yiikiimliiliiklerini yerine getiremez hale gelmislerdir. ikiz kriz ve
sik1 para politikas1 ekonomiye zarar vermis ve milli gelir bir 6nceki yil ile mukayese
edildiginde reel olarak GSYIH’da %6,7 oraninda diismiistiir*”®. Kriz sonrasi issizlik
oran1 %9’lara yiikselmis, cok sayida firma da iflas etmistir. Tiiketici fiyatlar1 1998’de
%7,5’e kadar yiikselmis ve 1996’da saglanmis olan biit¢e dengesi 1998 yilinda, %4,1
acik vermistir. IMF’den alinan borcun bir boliimiiniin 1999°da 6denmesine ragmen borg
oran1 yiikselmeye devam ederek, dig bor¢larin ulusal gelire oran1i 1998°de %47’ye
yiikselmistir. Ancak tersine, kisa vadeli borglarin ulusal gelire orani, 1996’dan 1998’e
gelindiginde %52,3’den %29,3’e diismiistiir. Kamu kesimi ise 1997°den itibaren siirekli
acik vermeye devam etmistir*?’. Bu nedenle de 1998 yili i¢in hiikiimet programinda,
ongoriilen siki para politikas1 dnlemlerinin yaninda, maliye politikalar1 da siki tutularak,
diisen biiyiime oranlari, zayif para birimi ve bankalarin yeniden yapilandirilmasina
onem verilerek ve bunlarin biitcede yaratacag actk, GSYIH’ nin %]1,5-2 oraninda ek
gelir ve harcama Onlemleri uygulanarak, yiiriirliige girmis olan petrol vergisi, KDV

tabaninin genisletilmesi, bazi gelir ve kurumlar vergisinin arttirilmasi, altyapt ve

26 Erdogdu, South Korean State Capacity. From Development to Crisis Management, s. 274.

#7 Jae-Jin Yang, “The Rise of the Korean Welfare State and Economic Crisis, 1997-1999: Implications
for the Globalilsation Debate”, Development Policy Review, Vol. 18, (2000), s. 240-241.

428 Koo ve Kiser, s. 26.

* Toprak, Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz, s. 873.
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sermaye harcamalarinin azaltilmas: ile biitge denkligi saglanmaya calisilarak

kapatilacag belirtilmistir*’.

Bankacilik sektoriinde Korea First Bank ve Seoul Bank’ta yasanan sorunlar,
diger 26 bankanin karsilastigi sorunlara goére finansal sistemi en fazla tehdit edenler
olmustur. Bahsi gegen bankalardan oOncelikle yonetimlerini iyilestirmeleri istenmis,
(Aralik 1997) ardindan o donemki hissedarlar1 zarara ortak edilerek Odenmis
sermayeleri 820 milyar won’dan 100 milyar won’a gerilemis (Ocak 1998), sonugta
bankalarin her biri 1,5 trilyon won karsiliginda hiikiimet ve Kore Mevduat Sigortasi
Sirketi (Korean Deposit Insurance Company) tarafindan sermayeleri 1,6 trilyon won

olacak sekilde kamulagstirilmstir®'.

Bu nedenle, 1997°deki mali kriz, Giliney Kore kamu sektorii ve yoOnetim
politikalarinin yeniden degerlendirilmesine yol agmistir. Kim Dae-Jung hiikiimeti daha
fazla piyasa merkezli ekonomi ve daha diisiik kamu borcuna yonelik hareketin bir
pargasi olmustur. Kamu sektorii reformu iyilestirme programlarindan birisi, biitgenin ve
finansal yonetim sisteminin yeniden yapilandirilmasi olmustur. Bu nedenle biitce
reformu, kamu agiklariin kontrolii ve kamu harcamalarindaki etkinligin arttirilmasi
amaciyla hazirlanmistir. Biitce ve finansal reform programlarinin en biiyiik amaci sonug
odakli biitgeleme ile daha etkili kamu harcamalar1 ve daha seffaf ve hesap verilebilir

finansal yonetime gegisi igermektedir*”.

Hiikiimetin ekonomi alaninda faaliyetleri ve diizenlemeleri, 6zel sektoriin
uluslararas1 rekabette ciddi zayiflik yarattii, kamu sektoriinde etkinsizligin arttig1 ve
ekonominin ulusal rekabet giiciinii engeller hale geldigi seklindeki neoliberal
diisiincelerle iddia edilmistir. Netice olarak, kamunun ciddi hatalarinin diizeltilmesi yolu
ile ekonomik krizin {istesinden gelinebilecegi oOngoriilmiistiir. Iddia edilen kamu
hatalarinin diizeltilmesi iki 6nemli yaklasim ile ele alinmistir. Bir yanda Giiney Kore
hiiklimeti 6zellestirmeler ve deregiilasyon yoluyla kamu sektoriinii kiigliltmeye ¢alismis,

Ote yandan piyasa ilkelerini hiikiimet yonetimine dahil etmeye ¢alismistir. Bu reformlar

#9 Vedat Akman, Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz, Asya Krizi Sonrasive Muhtemel
Etkileri, 1.Basim, Istanbul:Rota Yaymlar1, Eyliil 1998, s. 85-86.

! Aydim, Erdénmez ve Inan, s. 25.

2 Yeon-Seob Ha, “Budgetary and Financial Management Reforms in Korea: Financial Crisis, New
Public Management, and Fiscal Administration”, Inernational Review of Administrative Sicences,
(2004), s. 511-512.

147



ozellikle, Yeni Zelanda ve Ingiltere gibi OECD iilkelerinde uygulanmis yeni kamu

yonetimi programlaridir®”.

Ozetlemek gerekirse, “kiiciik ve daha etkili fakat daha iyi hizmet veren
hiikiimet” olarak belirlenen hiikiimet reformunun ana yapisi, Kim Dae-Jung

hiikiimetince “sirket gibi hiikiimet” olarak tanimlanip hayata gegirilmeye ¢alistimistir™*.

2.2.5. Tayland Krizi

Geleneksel olarak tarimsal ihracata dayali olan Tayland ekonomisi 1998 yilina
kadar gegen 25 yillik siire igerisinde Giineydogu Asya’da seckin ekonomilerden biri
haline doniigmiistiir. 1970’li yillarla birlikte aktif yabanci sermaye tesviki, ithal
ikamesine dayal1 bir sanayi sektorii yaratmigtir. 1980’11 yillarda tekstil ve giyim gibi
emek yogun iiretime dayali iirlinlerin yer aldig1 ihracat odakli imalat sektorii gelismeye
baglamistir. 1990’11 yillardan sonra en ciddi biiyiime, teknolojik {iriinlerde
gergeklesmistir. 1990°larin kriz 6ncesi doneminde Tayland’in ekonomik performansi

dikkate deger seviyede idi**’.

Uygulanan ekonomi politikalar1 geregi, lilkenin ihtiyaci olan yabanci sermayeyi
elde etmek amaciyla, 1990’larin baglarindan itibaren sermaye piyasalarinin

serbestlestirilmesine gidilmistir.

1995 yillar1 arasinda %8-%9 oraninda biiyiirken, bu oran 1996’da %5.5
diizeyinde kalmistir. Ayn1 donemde hiikiimet biit¢e fazlas1 vermekte olup, enflasyon ise
nispeten diisiik bir oran olan %3.4 ile %5.9 arasindadir. Tasarruflarin GSYIH’ya orami

ise %30’un iizerindedir**®.

1996’dan itibaren yasanan siyasi dalgalanmalar onemli ekonomik yapisal
reformlarin saglanamamasina yol agmistir. 1990’larda bahtin giiclenmekte olan ABD
dolarina endekslenmesi diisiik maliyetli mallarda rekabet giiciinii eritmis ve ithalat

bagiml ileri teknoloji tiriinleri ise ortaya ¢ikan agig1 dolduramamustir.

433 Seob Ha, s. 512.

#* Kim Byung-Seob, “Government Reforms in Korea:Entrepreneurial Government or Democratic
Government ?”, Korea Journal, Vol. 39, No. 2, (1999), s. 49.

5 Anja Nagel, “The Role of Financial Sector Dynamics in Thailand’s 1997 Currency Crisis”, CeFIMS
University of London Reserach Paper, DP18, s. 4. http//www.cefirms.ac.uk/cgi-bin/reserach.cgi?id=13,
(08 Mayis 2007).

#6 Anja Nagel, “The Role of Financial Sector Dynamics in Thailand’s 1997 Currency Crisis”, CeFIMS
University of London Reserach Paper, DP18, s. 4. http//www.cefirms.ac.uk/cgi-bin/reserach.cgi?id=13,
(08 Mayis 2007)
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Temmuz 1997°de Tayland’in, parasini kurtarma cabasi ile baslayan ekonomik
kriz aslinda birka¢ faktére baglanabilir. Bunlar; mali sektoriin kotli yonetimi, asir1 cari
hesap aci181, yiiksek yerli faiz oranlar1 ve kontrolsiiz sermaye hareketleri, kat1 bir doviz
kuru politikanin bir parcasi olarak ekonomik lider eksikligi ve ihracat performansindaki

437

azalmadir™'.Tiim bu faktorlere bagli olarak Tayland hem para hem de bankacilik

krizlerini yasamistir. Ayarlanabilir kur sistemi, biiyiik cari islem agi1g1 ve isleyemez hale

gelen bankalara saglanan likidite ise bu yasanan krizin en énemli unsurlaridir**®.

Tayland, 1997 krizi Oncesi donemde bazi ekonomik sorunlar yasamaya
baslamustir. Ozellikle 1980-1989 yillar1 arasinda yillik ortalama GSY1H nin %4’{i kadar
cari denge ag181 verirken, bu oran 1995-1996 yillari arasinda %8’in {izerine ¢ikmugstir*”.
Dis borglar1 ise 1990’larda GSYIH’nin %35°i iken, 1996 yilinda %113’lere
ulasmustir*®’. 1992-1996 yillar1 arasinda ayrica, 14,2 miyar dolardan daha fazla sermaye
akisi Tayland’a girmistir. Sermaye akislar1 ayni siiratle kaliplar1 da degistirmistir.
1990’lardaki mali liberallesme esnasinda, ¢ok biiyiilk sermaye akislari ve sermaye
giriglerinin banka kaynaklarindaki pay1 ticari bankalar ve off-shore bankacilik tabanl
kolayliklar i¢in 1987-1991 ddéneminde %6,5’den 1992-1996 doneminde %50,4’¢

yiikselmigtir**'.

1992-1996 yillar1 arasinda gergeklesen sermaye girigleri nedeniyle Asya’da faiz
oranlar1 diismiis ve yatirnmlar i¢in ucuz finansman olanagi dogmustur. Banka
kredilerinin biiyiik bir bolimi spekiilatif yatirim projelerine ve gayrimenkul sektoriine
verilmistir. 1996 yili itibariyla Tayland’da gayrimenkul sektoriine agilan krediler 160
milyar dolar tutarinda olup, toplam kredilerin %30-40’1mn1 teskil etmistir. Finans
sitketlerinin gayrimenkul sektoriine agtiklart kredilerin ise biitiin kredilerin %701
gayrimenkul sektoriine ve hisse senedi piyasasina tahsis edilmistir. Gliney Kore’de
benzer sekilde biliyiik mali ortakliklar gayrimenkule énemli 6lgiide yatirim yapmuslar,

cogunlukla da bankalar tarafindan kisa donemli finanse edilmislerdir**.

7 Krongkaew, s. 395.

% Metin Yiiksel, “Yiikselen Piyasalarda Finansal Krizler”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi
I1.Say1 42,Y1l 7,(Kasim-Aralik 2001) s. 872.

49 Mehdi Krongkaew, “Capital Flows and Economic Crisis in Thailand”, The Developing Economies,
37(4), (December 1999), s. 399.

40 Ogzel, Global Finansal Krizler, s. 251.

#! Mehdi Krongkaew, s. 399.

2 Pelin Ataman Erdénmez, “Segilmis Ulkelerde Gayrimenkul Fiyatlar1 ve Bankacilik Sektoriindeki
Gelismeler”, Bankacilik Dergisi, Say1 54, 2005, s. 61.
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1996 yilina gelindiginde, Tayland’in ihracati zayiflamaya ve ekonomik biiyiime
hiz1 diisgmeye baslamistir. Yurt igindeki yiiksek faiz oranlari yani sira, Cin yuan’i ve
Japon yen’inin ABD Dolar1 karsisinda ciddi oranlarda deger kaybetmesi gibi yurt disi
kaynakli gelismeler de Tayland ekonomisini olumsuz etkilemeye baslamistir. Tayland
yonetimi, baht1 dolara kars1 sabitledigi i¢in, baht da dolar ile birlikte bu para birimlerine
karst giiclenmistir*”. Ayrica Meksika krizinin yarattigi “Tekila Etkisi” sonucunda,
Latin Amerika tlkelerinin bir kisminin paralart énemli Olgiide deger kaybederek
yarattig1 rekabet avantaji, Asya ilkelerinin ihracatim da olumsuz yénde etkilemigtir***.
Tayland’daki bu olumsuz ekonomik gelismelere bir de politik istikrarsizlik (1990-1996
yillar1 arasinda 5 degisik hiikiimet) ve kotii kriz yonetimi eklenince kriz kaginilmaz

olmustur*®’.

Rekor seviyeye ulasan cari aciklar ve bunu finanse etmek icin kisa vadeli
sermaye girisine bagimlilik 1997-1998 yillarinda kur kargasasina yol agmustir. Ihracat
gelirleri diismiis ve sermaye ¢ekilmis, GSYIH 1990-1996 yillar1 arasinda ortalama %8,5
yillik biiyiime oranina kiyasla 6nce 1997 yilinda %1,4 ve ardindan 1998 yilinda oldukca
biiylik ¢apta %-10,5 oraninda daralmistir. 1997 yili ortasindaki krize karsi grevden
sonra yapisal reformlara oncelik verilmesi konusunda ortak karar alinmustir. izleyen
durgunluk doneminde ekonomi, belirli oranda yeniden yapilanmaya zorlamis, fakat
1999-2000 yillarindaki siirekli toparlanma, reformlardaki azmin gevsemesine yol
acmistir. 2001 yilinda ihracattaki talebin azalmasi ile yavaslayan ekonomi, yonetimi
tekrar yapisal reformlara ve 6zellikle egitim, tarim teknoloji ve KOBI’lere yatirim

ihtiyacina odaklanmaya yoneltmistir**.

2 Temmuz 1997°de Tayland’in 1997’nin basindan beri giderek yogunlasan
spekiilatif baskilar nedeniyle ulusal para birimi baht1 dalgalanmaya birakmasi ve daha
sonra IMF’ye bagvurmaya karar almasiyla kriz baslamistir. Tayland Merkez
Bankasi’nin bu karar1 agiklamasi ile baht bir anda %15’in {izerinde deger kaybetmistir.
Kriz 6ncesi donemde dolarin yen ve baslica Avrupa para birimlerine kars1 degerinin
artmasi, krizin “infilak” unsurunu olusturmustur. Aslinda 1995 yazindan beri baglayan

bu degerlenme, iilkenin ihracat alaninda karsilastig1 giigliikleri daha da agirlagtirarak

43 Ozel, Global Finansal Krizler, s. 29.

44 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Kriz Nedenleri, Istanbul: Der Yayinlar1 328,
2002, s. 121.

5 Ozel, Global Finansal Krizler, s. 31.

#¢ Tayland Ulke Profili, http://kobi.mynet.com/pdf/Tayland.pdf , s. 2. (20.07.2008).
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Tayland parasinin dolara baglanmasi politikasin1 giderek daha az tahammiil edilir hale
getirmistir. Tayland’da biiylimenin ve ihracatin yavaslamasi, 06zellikle isglici
maliyetlerindeki yiikselme nedeniyle endiistrinin rekabet giicliniin azalmasina baglh
olarak siddetlenmigtir. Nihayet yabanci yatirimcilarin  giiveni, (gayrimenkul
spekiilasyonu, tahsil edilme imkani kalmamis alacaklarin birikmesi vb nedenlerle
desteklenen) bankacilik sektoriinlin gittikce daha da zayiflamasi nedeniyle diismiistiir.
Tayland parasinin dolar karsisinda diisiis ihtimalinin giderek yiikselmesi endiseleri
giderek arttirmigtir. Oysa deger diismesi biiylik olgiide dolar cinsinden yapilan ve
0deme imkani kalmayan bor¢larin yilikiinii agirlastirarak yalnizca bankacilik ve mali

sistemi istikrarsizhga siiriiklemistir**’.

2 Temmuz 1997°de, Tayland hiikiimeti baht1 (13 yildir sabit kur sistemi ile
belirleniyordu) dalgalanmaya birakmis ve 28 Temmuz 1997 tarihinde IMF’den yardim
talep etmistir. IMF’nin stand-by yardimi cercevesinde otuzdort ay silirecek bir
stabilizasyon programi Tayland hiikiimeti ile IMF arasinda hazirlanmistir. Program ana
hatlartyla séyle hazirlanmist™®: KDV oram1 %7°den %10’a yiikseltilerek biitce
gelirlerinin arttirilmasi, harcamalarm kisilarak (100 milyar baht), biitgenin GSYIH nin
%4’tine indirilmesi, bilylimenin 1998 sonuna kadar, %3-4 araliginda tutulmasi,
enflasyonun 1998 sonunda %8’1 agsmamasi, dalgali kur sistemine gecilmesi
benimsenmistir. (IMF, Tayland hiikiimetine ihracattaki duraklama konusunda 1996’da
bir ikazda bulunarak, esnek doviz kuruna gegmeyi 6nermis ama hiikiimet sabit doviz

kurunu yatirrmetlari iilkeye ceken bir giivence saydigi icin pek nemsememistir**.)

Bankacilik sektoriinde ticari banka mevduatlart 2004 yilinda %24 artis
gostermis fakat 2003 yilindaki %4,4’lik artisin altinda kalmistir. Ticari banka 6zel
kredileri 2003 yilindaki %3,6 oranindaki artigtan 2004 yilinda %6,8 oranina
ylkselmistir. Kur ortalamalar1 2003 yilinda 40.27 baht=1 ABD dolar1 ve 2004 yilinda
42.53 baht=1 ABD dolar1 olarak gergeklesmistir450.

Tayland bahtinin Temmuz 1997°deki yiiksek oranli bir devaliiasyonu ile
baslayan kriz, gittikce siddetlenmistir. D&viz kuru ve borsa ¢okiip, bircok mali kurulus

7 Salih Oztiirk, “Sabit DSviz Kuru Politikasinin Finansal Krizlere Etkisi:1997 Giineydogu Asya ve 2000
Kasim-2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Yonetim ve Ekonomi, Cilt 10, Sayi:1,Y1l 2003, s. 173

8 Ozel, Global Finansal Krizler, s. 33-34.

#9 Krongkaew, s. 399.

% Tayland Ulke Profili, s. 3.
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kapanm1st1r451. Tayland ekonomisi 1997 krizinde %1,4, 1998 yilinda ise %10,5
oraninda kii¢iilmiis, buna mukabil issizlik oranlar1 6nemli oranda artmistir. 1996 yilinda
25,6 olan baht/dolar paritesi, 1997 sonunda 47,2 seviyesinde izlenmis, 1998 sonunda ise
36,7’ye gerilemistir. Tayland Merkez Bankasi bahti desteklemek icin ise doviz

rezervlerinin yarisimni kaybetmistir*>,
2.3. Latin Amerika Krizleri

Kiiresellesme ile birlikte hizlanan finansal serbestlesmenin en olumsuz
etkilerinin yasandig1 cografyalardan biri de Latin Amerika olmustur. Basta Arjantin ve
Brezilya olmak iizere bir¢ok Latin Amerika tilkesi finansal krizlerden agir bir sekilde

etkilenmistir.

1980’11 yillar1 baglarinda Latin Amerika iilkelerinin finansal gelismislik seviyesi
tilkeden tiilkeye biiyiik farkliliklar gostermekteydi. Arjantin, Brezilya, Sili ve Uruguay
gibi iilkelerde bankacilik sektorii onemli derecede dengesizlikler gostermesine ragmen,
biraz daha gelismis durumdaydi*”. Bu iilkelerde finansal baski politikalari, faiz
oranlarinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet tarafindan yapilmasi, menkul
kiymetler borsalarinin ve yeni mali kurumlarin kurulmasinin engellenmesi, sermaye
hareketlerine sinir getirilmesi seklinde ortaya ¢ikmistir. Finansal baski politikalar1 Latin
Amerika {iilkelerinde finansal sektdriin daralmasina yol agmistir. Finansal sektoriin
biiyiikliigiinii lcen para arzinin (M2Y) GSYIH’ya orani, 1980 6ncesinde %40’larin
altinda seyretmistir. GU’lerin oranlar1 ile karsilastirildiginda, bu oran oldukca diisiik

kalmaktadir**.

Bunlarin disinda, devlet tarafindan nominal faiz oranlarinin enflasyon oraninin
altinda belirlenmesi reel faizlerin negatif olmasma yol agcmistir. Bu durum, verimli
projelerin finanse edilmesini olumsuz etkilemis ve Latin Amerika tilkelerinden sermaye
kagiglarina yol agmustir. Ayrica, formal finansal piyasanin disinda varlik gosteren

informal bir mali sektdr de olusmustur®’.

#! Lukas Menkoff ve Chodechai Suwanaporn, “10 Years after the Crisis: Thailand’s Financial System
Reform”, Fiscal Policy Office, Discussion Paper 356, Thailand (January 2007), s. 5-6.

42 (9zel, Global Finansal Krizler, s. 35- 36.

%3 Sebastian Edwards, Crisis and Reform in Latin America From Despair to Hope, The World Bank
Publication, Washington D.C., 1995, s. 200.

44 Edwards, s. 204.

3 Dale W. Adams ve Claude D. Fichette, Informal Finance Pays a Development, Lyon University
Press, France, 1994, s. 202.
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1980’lerden 1990’lara kadar olan donemde, 6zellikle 1982 borg krizinden sonra,
Latin Amerika {ilkeleri finansal sistemlerine derinlik kazandirma ve yatirimlarda
verimliligi arttirma amacin1 benimsemisler; bu amaca yonelik olarak da faiz oranlarinin
serbest birakilmasi, kredi tahsis politikalariin terk edilmesi, mevduat munzam karsilik
oranlariin diistiriilmesi, yerli ve yabanci bankalarin finansal sisteme girmelerini

engelleyen yasalarin kaldirilmast ile etkin denetimi i¢eren mali reformlar yapilmistir*™®.

Latin Amerika krizleri cer¢evesinde Arjantin, Meksika, Sili ve Brezilya’da
yasanan finansal krizler incelenecek, bu krizlerin neden ve sonuclart iizerinde

durulacaktir.

2.3.1.2001-2002 Arjantin Krizi

Latin Amerika tilkeleri arasinda belki de en biiyiik ticari liberallesme, vergi
reformu, mali reform ve Ozellestirme gerceklestirmis tlilke Arjantin’dir. Arjantin
kendisini uluslararasi piyasalar tarafindan muteber kabul ettirebilmek i¢in ¢ok biiyilik
caba harcamis, finansal piyasalari ikna edebilmek neredeyse en 6nemli hedefi olmus ve

1990’lar boyunca Arjantin ekonomi politikasmin en énemli araci haline gelmistir*’.

Arjantin, 1985-1989 yillar1 arasinda The Ausral Plani’'mi uygulamis, Carlos
Menem yonetimi altinda ilk kez (1989-1994) parasal istikrara ulasmis ve biiylimeyi
harekete gecirmistir. Arjantin’in 2001 yili sonuna kadar uyguladigr ve 2001 krizinin
kosullarini olusturan iktisat politikalar1 uyarinca, 1991-1994 arasinda temel reformlarda
onemli diizenlemeler yapilmig, 1991 yilinin baslarinda kabul edilen konvertibilite
kanunu ile, Konvertibilite (Cavallo) Programi uygulamaya konulmustur®®.
Konvertibilite Programinin temel unsurlarindan biri olarak 6ncelikle peso ile ABD
dolar1 arasindaki parite sabitlenmistir. Pesonun degerinin 1991°de 1 dolar=1 pesoya
baglanmasi ve “otomatik pilot”a para konulmasi kotli mali yonetimin bir asirdan beri

rejim aray1s1 cabalarimi da etkisiz hale getirmistir®’.

Arjantin peso’sunun dolara endeksli olmasi sonucu reel kur degerlenmeye

baslamis ve dis ticaret dengesinin bozulmasina neden olmustur. Dis ticaret dengesinin

6 Biilent Giiloglu ve A.Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No. 27, (Ekim 2002), s. 6.

7 Dani Rodrik, “Trade Rout: Reform in Argentina, Take Two”, The New Republic, 14 January 2002,
s.2. http://www.tnr.com/doc.mhtml?i=20020114&s=rodrik011402, (12.06.2008).

¥ Sebastian Edwards, “The Argentina Debt Crisis of 2001-2002: A Chronology and Some Key Policy
Issues”, National Bureau of Economic Research, (25 January 2002), s. 2.

* Dani Rodrik, s. 2.
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bozulmasi ekonomi iizerinde ciddi bir sorun yaratmamis olsa da, reel kurun siirekli
degerlenmeye baslamasi, 1991°den bu yana cari islemler agiginin olusmasina neden

olmugtur*®

. Para basimi1 uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir. Arjantin
Merkez Bankasi’nin kamuya kredi agmasi yasaklanmistir. Mali disiplinin saglanmasi ve
stirdiiriilmesi kesin bir sekilde karara baglanmistir. IMF direktifleri dogrultusunda

yapisal reformlar gergeklestirilmis ve 6zellestirme ¢alismalarina hiz verilmistir*®'.

Bu donemde Arjantin’de uzun yillardan beri siiregelen bir hiperenflasyon ortami
bulunmaktaydi. 1992-2001 donemleri arasinda enflasyon oranlari da ortalama %4.,4’diir.
Bu nedenle programin oOncelikli hedefi de, enflasyonla miicadele etmek ve parasal
istikrar1 saglamak olarak belirlenmisti. Enflasyonist siireci kirmak icin seg¢ilen arag ise
para kurulu sistemi olarak belirlenmisti***>. Ancak para kurulu sistemi sonucta iflasi
getirmistir. Cilinkii konvertibilite plani sayesinde hiikiimet biitce agiklarimi yurti¢i ve
uluslararas1 sermaye piyasalarin1 kullanarak ¢6zmeyi hedeflemis, ancak konvertibilite
planinin kati tutumu, ekonominin dis soklara kars1 savunmasiz kalmasina neden olmus

ve 2001°deki krizde ok énemli bir rol oynamistir*®.

Gergekten de Arjantin ekonomisinde uygulanan program, her para kurulu
uygulamasi gibi goreli fiyat yapilarini bozmustur. 1992-2001 déneminde Toptan Esya
Fiyatlar1 ortalama yiizde 6,5 civarinda artarken, nominal déviz kuru hi¢ degismemistir.
Uygulanan para kurulu politikas1 1999 yilina kadar Milli Gelirin reel olarak artmasina
katki yapmis olsa da, bagimsiz para politikasina izin vermemesinden dolayi, bu
donemden itibaren ekonomiye zarar vermeye baslamistir. 1999 ve 2000 yillarinda ABD
dolarimin diger para birimleri karsisinda de8er kazanmasi, bu para birimine

endekslenmis olan peso’nun iyice degerlenmesine yol agmugstir*®*.

1992-2001 doneminde Arjantin’in GSYIH biiyiime oram ortalama %3.9 olup,
sadece 1995 ve 1999°da biiyiime oranlart %-2,8 ve %3,1 olmustur. Kamu kesimi de
1994-2001 yillar1 arasinda siirekli acgik vermis ve ortalama %?2,6 seviyesinde

seyretmistir. Ayni donemde dis borclarin toplami %44 civarindadir. Bunun nedeni,

460 E.Alpan Inan, “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”, Bankacilik Dergisi, Say1 42, 2002, s. 59.
461 :

Rodrik, s. 2.
2 Edwards, The Argentina Debt Crisis of 2001-2002: A Chronology and Some Key Policy Issues s.
4,
43 7iya Onis, “Neoliberal Kiiresellesmenin Sinirlar: Tiirkiye Agisindan Arjantin Krizi ve IMF’yle
Karsilastirmali Bir Bakis”, A.H.Kose, F.Senses ve E.Yeldan (Drl.), Iktisat Uzerine Yazlar II, Iktisadi
Kalkinma, Kriz ve istikrar Oktar Tiirel’e Armagan icinde, 2.Baski, Istanbul:2003, s. 511, 515.

44 nan, s. 59.
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Arjantin’in kronik cari islemler agigma sahip bir iilke olmasidir*®®. Arjantin’in 2001
Eyliil’inde 140 milyar dolar borcu varken, rezervleri sadece 21 milyar dolar
seviyesindeydi ve vadesi gelen borglar1 bile bu rezervlerden fazlaydi. Standart&Poor
gibi kuruluslarin ise, sayginlik notunu diisirmesi, 2001 yili sonunda Arjantin’in IMF
destegini de kaybetmesine neden olarak, iilkeyi borglarini vadesinde 6deyemez bir

duruma diistirmiistiir*®.

Artan cari a¢1gin yaninda, 1991 — 2000 yillar1 arasinda kamuda mali disiplinin de
saglanamamasi kriz ortamini hazirlayan bir diger neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Arjantin’de 1991 — 2001 yillar1 arasinda kamunun biitge acgig1 ile birlikte dis ticaret
acigmin ve cari agign gerceklesmesi finansman ihtiyacinin artmasina ve artan
finansman ihtiyacinin da portfoy yatirimlariyla karsilanmasi, Arjantin ekonomisinin i¢
ve dis borg yiikiinlin de artmasina neden olmustur. 2000 ve 2001°de ekonomide yasanan
kiiciilme sonrasinda Baskan De La Rua, devaliiasyonun ekonomik ve politik risk
icermesi dolayisiyla, pesoyu devaliie etmekten kacinmistir. Bagskan De La Rua, biitgeyi
dengelemek icin vergi artiglar1 yapmis, bunun yaninda kamu harcamalarinin da
azaltilmasii istemistir. Oysa, 1993-2001 doneminde finansman acig1 hiikiimet
harcamalarindan ziyade 1998’in son ceyreginde baslayan resesyon nedeniyle devletin

gelirlerinde meydana gelen azalmadan ileri geldigi de sdylenmektedir*®’.

2000 secimlerinde hiikiimetin degismesinden sonra yeni hiikiimet, IMF’den
kotiilesen ekonomik kosullar i¢in yardim talebinde bulunmustur*®®. IMF ile 3 yillik bir
Stand-by anlagmas1 yapilmis ve bu kapsamda 14 Subat 2000 tarihinde IMF’e bir niyet
mektubu sunulmustur. Niyet mektubunda, kamu maliyesinin diizeltilmesi ve i¢ borcun
azaltilmasi, bankacilik kesimine yonelik denetim ve gozetim faaliyetlerinin artirilmasi
ve isttihdamin artirilarak ekonominin canlandirilmasi taahhiit edilmistir. IMF’nin 11
milyar dolarlik finansal destegini iceren program yeterli olmamis ve 30 Agustos 2001
tarihli yeni bir niyet mektubu ile Arjantin IMF’den yeni bir {i¢ yillik Stand-by programi
ve ek olarak yaklasik 6 milyar dolar finansal kaynak istemistir. Bu niyet mektubu 14

Subat 2000 tarihli niyet mektubunun aksine ekonominin canlandirilmasi ile ilgili

465 Toprak, Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz, s. 886-887.

46 Kenan Bulutoglu, Yoresel ve Kiiresel Para Krizileri, Diinya Kazan Ben Kepge: 2, istanbul: Bati
Tiirkeli Yaymecilik, 2004, Bulutoglu, s. 209.

7 Fatma Dogruel ve A. Suut Dogruel, Bigak Sirtinda Biiyiime ve istikrar: Arjantin, Brezilya,
Meksika, Israil, Tiirkiye Deneyimleri, 1.Baski, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar1 134,
Ekonomi 9, Nisan 2006, s. 94.

% Toprak, Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz, s. 887.
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onlemler igermektedir. Yeni niyet mektubunda gerceklestirilmesi taahhiit edilen ve/veya

gerceklestirilen onlemler su sekildedir*®:

e Pesonun eskisi gibi dolara degil, dolar ve eurodan olusan bir sepete baglanmasi
Ongoriilmiistiir. (Burada amag dolar karsisinda 6nemli 6l¢iide deger yitiren euronun
sepete katilmas ile kiiciik bir gizli devaliiasyon gerceklestirmektir.)

e Pesonun dolara kars1 paritesiyle, dolar - euro sepetine karsi paritesi arasindaki fark
kadar bir miktar ihracatciya destek olarak Odenecek ve ithalat¢cidan vergi olarak
kesilecektir. Bu uygulama euro - dolar paritesi dolar aleyhine degisirse sona
erdirilecektir.

e Yaklagik 29,5 milyar dolarlik kamu tahvilinin takasa tabi tutularak vadelerinin 1-5
yil arasinda degisen siirelerle uzatilmasi saglanmistir. (Bu Onlem, bankacilik
sektorliniin vade riskini 6nemli 6l¢iide artirmistir. Likidite pozisyonu saglam olan
bankacilik sistemi bu riski gdze alabilmistir.)

e Bankacilik sistemi oldukca likit bir pozisyonda olmasimna ragmen, gerek takasin
yarattig1 vade riski, gerekse hizlanan mevduat ¢ekilisleri paralelinde vadeli mevduat
icin munzam karsilik oranlar1 yiizde 21°den yiizde 20’ye ¢ekilerek bankacilik
sistemine yaklasik olarak 1 milyar dolarlik bir imkan saglanmustir.

e Kamu maliyesiyle ilgili olarak,

- Hane halkina yonelik vergi muafiyetleri genisletilmistir.

- Sosyal sigorta primlerindeki isveren pay1 (ylizde 16 civarinda) iicretlere
yansitilmistir.

- Tarim irlinlerinde KDV oran1 indirilmistir.

- Ulasim ve iletisim hizmetlerinde KDV oranlar yiikseltilmistir.

IMF, Arjantin’e Mart 2000, Ocak 2001, Eyliil 2001 ve Ocak 2003’de toplam 38
milyar dolar bor¢ vermistir. Bu bor¢lar ile Arjantin, Meksika krizinden bu yana
IMF’den en yiiksek bor¢lanmasini1 gerceklestimistir. Bu program, ayn1 zamanda DB,
ABD hazinesi ve uluslararas1 finans kuruluslar1 tarafindan da desteklenmistir. Bu
yardim, emeklilik yasinin arttirllmasi, merkezi ve yerel yonetim harcamalarinin
kisilmasi (3 milyar dolarlik kesinti 0ngoriilmiis) ve siki maliye politikas1 sartlarina

baglanmistir. Yeni programda Ongoriilen tedbirlerin amaci; devlet harcamalarini

% nan, s. 60-61.
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sinirlandirmak, vergiden kagmmma ve vergi kacakc¢iligimi ile mal kagak¢iligini

azaltmaktir*’’.

Arjantin ekonomisi, 1990’larin sonunda biiyiime sinyalleri vermis, 1999’un
liclincli ¢eyreginde %>5,1 biiyiimekteyken, 2000’in birinci ¢eyreginde ancak %0,2
biiyiiyebilmistir*’'. 2001 yili sonuna kadar yaklastk on yil siirdiiriilen bu programin
uygulandigr ilk yillarda olumlu gelismelerin yasandigi Arjantin ekonomisinde, daha
sonralar1 para kurulu uygulamasi nedeniyle etkin bir para politikas: yiiriitiilememistir.
Sonug olarak, ekonomik biiyiime saglanamamis ve son yillarda iist iiste {i¢ y1l daralma
goriilmiistiir. Bu durum vergi gelirlerini diismesine ve igsizligin artmasina neden
olmustur. Vergi gelirleri gerilerken kamu harcamalarinin ayni oranda azalmasinin
miimkiin olmamasi nedeniyle biitce agig1 biiyiimeye baslamistir*’>. Arjantin’in vergi
yiikii oranlari, mukayese edildiginde Brezilya ve Sili’ye gore daha dusiiktiir. Vergi ytikii
oranlar1 Brezilya’da %15,3, Sili’de %17,4 iken Arjantin’de %14,2’dir. Biitge agigin

finansmani i¢in i¢ ve dig bor¢lanmanin arttirilmasi yoluna gidilmistir473.

Uygulanan tiim bu 6nlemler yeterli olmamis ve Kasim 2001 ile Subat 2002
arasindaki donemde, ekonomik kriz ¢ok ciddi boyutlara ulagmistir. Basta yiiksek
igsizligin yarattigi toplumsal gerilim, yagmalamalarin gergeklesmesine ve siddet
eylemlerine neden olmustur. Sonunda, 24 Aralik 2001 tarihinde moratoryum ilan
edilmek zorunda kalimmistir. Bu derin ekonomik kriz, dogal olarak siyasi hayati da
olumsuz etkilemis ve iki hafta icinde dort ayri hiikiimetin kurulmasina neden

olmustur*”.

Arjantin’in = 1990’larda  uyguladigt bu politikalar aslinda neoliberal
ekonomistlerin savunduklari standartlara diinya ¢apinda 6rnek teskil etmektedir*”>. 2001
yilt sonlarinda Arjantin’de yasanan finansal kriz, glinlimiiz iktisat¢ilarina ¢ok 6nemli
mesajlar vermistir*’. Arjantin krizinden cikartilan ders, GU’lerden herhangi birinde
basartya ulasmis bir politikanin GOU’lerde ciddi bir basarisizlikla sonuglanabildigidir.

Yapisal reformlarin basariyla gerceklestirilmesi Arjantin i¢in yeterli olmamis ve artik

470 Toprak, Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz, s. 887.

' Jim Saxton (R-NJ) ve Vice Chairman, “Argentina’s Economic Crisis: Causes and Cures”, Joint
Economic Committee United States Congress, (June 2003), s. 8-9.

472 Inan, s. 59.

7 Toprak, Yiikselen Piyasalarda Finansal Kriz, s. 887.

474 Inan, s. 58.

75 Onis, s. 506.

70 Rodrik, s. 2.
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yapisal reformlarin tek basina basariya gotiremeyecegi ortaya ¢ikmustir®’’. 2001-2002
yilindaki Arjantin bor¢ krizinin arka planinda, kalict istikrar programi (enflasyon, koti
yonetim vb) ve gerekli kurumsal altyapiyr olusturmadan kiiresellesmeye gecilmesi
oldugu ifade edilmektedir. Joseph Stiglitz, Arjantin’in ¢okiisiiniin aslinda tarihte biiyiik
bir eksikligi de ortaya ¢ikardigini, “paragiitle atlamada, sadece IMF’nin ipiyle idare
etmek oldugunu” ve milyarlarca dolarin ¢arcur edildigini ve yardim i¢in génderilen bu
paralarin ekonomileri kurtarmakta basarisiz oldugunu sdylemistir. Bazi ekonomistler ise
IMF destekli neoliberal politikalarin yarattig1 biiyiime dinamiklerinin oldukga istikrarsiz
ve kirilgan bir yap1 sergilemeye yol agtigim®® savunmuslardir. Bir kisim yazarlar da
Arjantin’in israf¢1 ve dengesiz harcamalarindan dolay1 iilkenin kendisini kusurlu
bulmustur. Arjantin eyaletlerine taninan genis mali Ozerkliklerin kamu agiinin
biiylimesine sebep oldugu ifade edilmektedir. Merkezi hiikiimet, kendi biit¢esini kontrol
edebilse dahi, eyalet hiikiimetlerinin harcamalarini her zaman kontrol edememis ve
kamu maliyesi disiplininin saglanmasi miimkiin olmamistir. Ayrica, cari islemler
aciginin, kisa vadeli sermaye hareketleriyle kapatilmasi da kriz ortamini yaratan en

onemli etkenlerden birini ortaya ¢ikarmugtir*”’

Tim bunlarin 6tesinde, Arjantin’in problemleri 1980’lerde asir1 enflasyonla
baslamig, 1997 Dogu Asya krizi ise ilk soku getirmistir. Kismen IMF’nin koti
yonetiminden dolayr da bu kriz, kiiresel bir finansal krize donlismiistiir. Biitiin
gelismekte olan iilkelerde goriildiigii lizere, faiz oranlarimi yiikseltme fikri Arjantin
tarafindan da kabul gormiistiir. Arjantin doviz kuru sistemini kendi basina toparlamis
olmakla beraber, bunun i¢in, ¢ift basamakli igsizlik rakamlarin1 gérmek gibi agir bir
bedel de 6demistir. Yiiksek faiz oranlari ¢ok ge¢meden iilke ekonomisi i¢in yeni ve

daha agir bir yiik getirmistir*®.

2.3.2. Meksika Krizi
1950’lerin ortasindan 1970’lere kadar Meksika, finansal istikrar ve biiylimenin

kusursuz bir 6rnegini olmustur. Doviz kuru dolara karsi sabit, konvertibilite sinirsiz,

enflasyon 1lmli ve kisi basma diisen GSMH’nin biyiime orani yiiksektir®®'. Ancak

477 Inan, s. 58.

478 Onis, s. 506.

479 Inan, s. 59.

0 Joseph E. Stiglitz,”Lessons From Argentina’s Debacle”, Global Policy Reform, 10 January 2002, s. 1.
http://www.globalpolicy.org/socecon/bwi-wto/critics/2002/0110stiglitz.htm, (02.02.2008)

481 Rudriger Dornbusch ve Alajendro Werner, “Mexico: Stabilization, Reform, and No Growth”,
Brookings Papers on Economic Activity, Issue 1, (1994), s. 256.
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Meksika, 1970’lerden itibaren 1976, 1982 ve 1994 yillar1 olmak iizere ekonomik

anlamda {i¢ biiyiik kriz gegirmistir482.

1980 ve 1990 yillarindaki Latin Amerika krizlerinden farkli olarak, 1994-1995
yillarindaki Meksika ve 1997-1998 yillarindaki  Gilineydogu Asya krizleri
makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda ortaya ¢ikmustir. Her iki
krizde {ilkenin ekonomik durumu, gelismekte olan bir¢ok iilkeye ornek teskil edebilecek
kadar saglam gozikmekteydi. Bir baska deyisle bahsi gecen bu iilkelerde, diger

iilkelerde goriilen devasa biitce agiklart mevcut degildi ve enflasyon orani da diisiikti*®.

Tablo.2.3.’de Meksika’nin gostergeleri diger veri Tllkelerden c¢ok koti

olmamakla beraber, bu iilkelerden hig¢biri, Meksika kadar ciddi bir kriz yagsamamastir.

Tablo 2.3.
Secilmis Ulkeler i¢cin Bor¢/GSYIH Oram

Ulkeler 1990 1991 1992 1993 1994
Meksika 552 458 351 35 37,4
Belgika 130,7 132,6 1344 141,3 140,1
Fransa 40,4 41,1 45,6 529 568
Almanya 43,4 42,7 473 51,8 54,6
Yunanistan 77,7 81,7 88,6 117,1 119,8
italya 100,5 103,9 111,4 120,2 1226
ispanya 48,7 49,9 53 59,4 63,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Washington D.C. Organization for
Economic Co-Operation and Development, May 1995.

Meksika’da uygulanan ekonomik politikalara bakildiginda istikrarsiz bir mali
politika izledigi gdze garpar. Ilk olarak 1980°de, 1970’ler boyunca genis biitce aciklari
yasadigini ortaya konmus, 1982’de ise yakin tarih icindeki en yiiksek biitge acigi
(GSMH’nin %16’s1) kayitlara gecmistir. 1982°de borg krizi patlak verince, yeniden
yapilan makroekonomik diizenlemelere istinaden ortodoks programin uygulanmasindan
vazgecilerek basar1 saglanmig, bunu takiben bazi heterodoks ekonomik programlarla
biitiin sektdrdeki fiyatlarin kontrolii saglanmistir. Bu program ayarlamalar1 gii¢lii mali

takviyeleri icermektedir. O zamandan beri Meksika’nin maliye politikasinda tedbirli bir

82 Karabulut, s. 111-112.
* Giiloglu ve Altunoglu, s. 8.
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seyir gozlenmistir*®*. Meksika, 1980°1i yillarmn ortalarinda kamu maliyesini islah etmis
ve bunu 6zellestirme ve biiyiik capta finansal reformlar izlemistir. Aym1 zamanda, dis
bor¢larimi yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi’ni
(NAFTA) imzalayarak, dis ticaretini serbestlestirme yoniinde oOnemli mesafeler

kaydetmistir*®

. Aralik 1987’de Carlos Salinas bagkanligindaki hiikiimetin uyguladig
koklii istikrar programi ile bu olumlu silireg siirdiiriilmiistiir. Carlos Salinas
baskanligindaki hiikiimetin almis oldugu 6nlemler i¢inde, belki de programin en 6nemli
araclarindan birisi, %159 seviyesinde olan enflasyonu asagiya ¢ekmek i¢in, doviz kuru
tabanl istikrar programi (doviz kurunu siiriinen sabit kur yontemi ile baskilanmasi)
uygulamasidir ve bunun i¢in de tiim kesimlerin destegini almasidir. Ikincisi ise gerekli

olan yapisal reformlar1 hizh bir sekilde gergeklestirmektir*™.

1990’l1 yillarin  baslarinda, iki yil gibi kisa bir siirede, 1982 yilinda
kamulagtirilan 18 kamu bankasin1 6zellestirmistir. Bunlarin yaninda, diger Latin
Amerika iilkelerinde oldugu gibi Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmig, kredi
sinirlamalart ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu
uygulamalar, baglangicta on yildan uzun bir zamandir ¢ok diisiik biiylime oranina ve
yiiksek enflasyona sahip olan Meksika ekonomisinin canlanmasin1 saglamistir.
Gergekten de 1989-1994 yillar1 arasinda, GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama %4
biiylimiis ve 1993 yili sonunda enflasyon orani yirmi yildan beri ilk kez %10’un altina
inmigstir. Bu istikrarli bliytime, Meksika’nin o giine kadar gormedigi kadar ¢cok yabanci
sermaye c¢ekmesini saglamistir. Ancak, hizli sermaye hareketleri toplam talebin asiri
derecede artmasina, hisse senetlerinin ve gayrimenkul fiyatlarinin yilikselmesine neden

01mustur487.

Meksika, 1994’e geldiginde ekonomi yazininda “tekila krizi” olarak da anilan
yeni bir kriz daha yasadi. Meksika’da 1994 krizi oncesi yasanan ekonomik duruma
bakildiginda ise; ithalatin 1988-1994 yillar1 arasinda %300 arttig1 ve krizin gerceklestigi
1994 yilinda, aylik ortalama ithalat seviyesinin 1,5 milyon dolar oldugu goriiliir. Ayn
sekilde 1993-1994 yillar1 arasinda, kisa vadeli kamusal borglar ile déviz rezervlerinin

dengesi degismis ve kisa vadeli borclar, ddviz rezerv toplamim gegmistir. Ozellikle

% Rogelio Arellano Cadena ve Fausto Hernandez Trillo, “Challenges of Mexican Fiscal Policy”, Luiz de
Mello (Ed.), Challenges to Fiscal Adjustment in Latin America: The Case of Argentina, Brazil,
Chile and Mexico i¢inde, OECD, (2006), s. 135.

5 Giiloglu ve Altunoglu, s. 9.

8 Karabulut, s. 111-112.

7 Giiloglu ve Altunoglu, s. 9.
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M2’nin dolar degeri ile ddviz rezervleri arasindaki farkin toplammi ge¢mistir. Ozellikle
M2’nin dolar degeri ile doviz rezervleri arasindaki farkin artmasi da spekiilatif atak
riskini arttirirken, doviz kuru politikasinin uzun siire daha siirdiiriilmesini olanaksiz
kilmistir.  1990-1994 yillar1 arasinda endiistriyel {iretim artis1 ise distik (%12)
seviyelerde kalmistir. Bu diisiik oranda artisin temel sebebi, lilkeye gelen yabanci
yatirimlarin dogrudan yabanci yatirimlardan ziyade portfoy yatirimlart olmasidir.
Ayrica lilkeye gelen dogrudan yatirimlar, biirokratik engeller nedeniyle yeni tesis
kurmaktansa, var olan tesisleri alma yolunu secmislerdir*®®. Meksika’y1 krize gotiiren
temel faktor, ticari bankalarin kamulastirilmasidir. Bu durum, bankalar1 zayiflatmas,
Ozellestirme ve kredi genislemesi i¢in kirillgan bir yap1 arz edilmistir. Bununla birlikte,

Meksika’nin 1994 sonundaki agik pozisyonunu su faktorler ortaya koymaktadir*’:

1. yari sabit doviz kuru oranm

2. cari hesap agiklar1 biiytik kredi genislemesinden kaynaklanmis olup iddia

edildigi gibi doviz kurunun asir1 degerlenmesinden kaynaklanmamasi
3. ABD faiz oranlarinda 6nemli artig
4. 1994 boyunca siiren politik nedenler

Mishkin’e gore de 1994 yilinda yasanan krizin nedeni, geri 6denmeyen krediler
nedeniyle bozulan banka bilancolaridir. Bu durumun arka planinda finansal regiilasyon
vardir. Krizin bir diger nedeni olarak da ABD’nin Subat 1994°den itibaren faizlerini
yiikseltmesinin Meksika’daki faiz oranlart agisindan yukart yonde baski yaratmasi ve bu
durumun da asimetrik enformasyonu arttirarak krizin gelisini hizlandirmasidir. Bu
duruma Francisco’nun da belirttigi politik nedenler de (Salinas hakkindaki yolsuzluk,
Baskanlik se¢cimlerinin aday1 Luis Colsio’nun suikaste kurban gitmesi vb) eklendiginde
sonu¢ kacmilmaz olmustur®. Hikiimet 20 Aralik 1994 tarihinde ulusal para birimi
peso’yu devaliie etmistir. Bunun sonucunda, ulusal faiz oranlar1 ¢ok fazla artmus,
ekonomik faaliyetler de parasal krizi izleyen gelismeler nedeniyle olduk¢a daralmistir.

Meksika hiikiimetinin piyasay1 kurtarmaya yonelik diizenlemeleri ise yardim olarak

88 Karabulut, s. 112-114.

* Francisco Gil-Diaz, “The Origin of Mexico’s 1994 Financial Crisis”, Cato Journal, Vol. 17, No. 3
(Winter 1998), s. 311-312.

*0 Karabulut, s. 115-116.
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algilanmigtir. 1995 sonlarinda banka aktiflerinin neredeyse %80’i degisik sekillerdeki

devlet desteklerinden olusmugtur®’.

Tablo.2.3.’de hazirlanmis olan mukayeseli tabloda cari islemler dengesi (GSYIH’ nin

ylizdesi olarak) verilmistir.

Tablo 2.4.
Cari Islemler Dengesi (%)
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Meksika -6,7 -5,8 -7

G.Kore -2 -4,9 -2,8
Endonezya 3.3 3.3 -2,9
Malezya -10 -4,9 -5,8
Filipinler -4,4 -4,7 -4,5
Tayland -8 -7,9 -3,9

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, (1998)

Sonugta cari islemler agig1 hizla artmis ve yatirimcilar bu agigin uzun siire
siirdiiriilemeyecegi hissine kapilmiglardir. Bunlarin disinda, 6zel sektore acilan
kredilerin hizla artmasi, (Tablo 2.4), cipaya dayali doviz kuru politikasinin devam
ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarinin, 6zellikle ABD’deki faiz oranlarinin yiikselmesi,
politik cinayetlerden dolay1 olusan belirsizlikler gibi faktorler, Meksika ekonomisine
olan giiveni oldukca azaltmistir. Ozel sektore acilan kredilerdeki artislar, bankacilik
sisteminde diizenleme ve denetlemenin etkin olmadig1 bir durumda ortaya ¢ikmigstir.
Ayrica, bankalar agtiklar1 kredilerin kullanim alanlarin1 kontrol edebilecek bir

mekanizmay1 kendi biinyelerinde bulundurmamaktaydilar.

Tablo.2.5.

Ozel sektore agilan krediler (GSYTH’nin yiizdesi olarak)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Meksika 20,6 26,5 33,2 373 46,3 35 16,2 12,7
Giiney
Kore 56,8 56,8 56,8 579 60,6 608 657 739
Endonezya | 50,6 50,7 479 40,5 52,6 53,77 558 61,1
Malezya 71,4 76,9 75 75,8 77,5 87,1 93,6 107,
Filipinler [193 17,8 20,6 26,4 29,2 37,5 48,6 559
Tayland 643 67,7 729 799 91,7 842 843 1163

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, (1998).

*! Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 1. Bask, Istanbul: Beta,
Yayin No:983, Isletme —Ekonomi Dizisi: 108, Haziran 2000, s. 62.
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Bu olumsuzluklar karsisinda Meksika, krizden kurtulmak amaciyla ABD’den
yardim istemistir. Bagkan Clinton, Ocak 1995’de, ABD hazinesinden kendi karari ile
kullanabilecegi Kambiyo Fonu’ndan 20 milyar dolar, IMF’den 18 milyar dolar,
Uluslararast Odemeler Bankasi’ndan ve diger kaynaklardan 12 milyar dolar olmak
tizere, toplamda 50 milyar dolarlik bir yardim paketi agiklamistir. Bu yardimlar
sonucunda Meksika ekonomisi, 2 yil i¢inde tekrar biiyiimeye baslamistir. Meksika
krizinden sonra hiikiimet, diisiik gelirlileri krizin etkisinden korumak amaciyla asgari
ticreti %10 oraninda arttirmis, gelir vergisinde indirimi asgari iicretin dort katina kadar

cikarmus, issizlik icin saglik yardimlarini iki aydan alt1 aya ¢ikarmustir*>.

Pek cok GOU’de oldugu gibi, 1998 yili Meksika igin de zor bir yil olmustur.
1997°nin sonunda petrol fiyatlarindaki ciddi seviyelerde diigiis yillik cari biitce
aciklarmin ii¢ kat artmasma yol agmis ve bu duruma diinya c¢apinda yasanan
olumsuzluklar da eklenince (Asya ve Rusya’da yasanan kriz), Eyliil 1998’de Meksika,
faiz oranlarmi ikiye katlayarak %40’a yiikseltmistir. Bu duruma peso’nun devaliiasyonu
da eslik etmistir. Bununla birlikte, Meksika’ nin biit¢e agiklari nispi olarak diisiik kalmig
ve peso istikrara kavugmustur. Faiz oranlar1 diismiis ve hiikiimet yeterli miktarda doviz
rezervine ulasmistir. Meksika ekonomisi, goreceli olarak diger gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinden daha dayanikli olmasina ragmen, 1999 ve 2000 yillarinda ekonomik
goriinim ¢ok da parlak degildi. Diinyanin pek cok iilkesinde devam eden ekonomik
sorunlar, Meksika’da da petrol fiyatlarinin azalmasmma ve finansal piyasalarin
daralmasia yol agmistir. Meksika parasinin degerini korumak i¢in biit¢e aciklarini
azaltmasi ve yabanci sermayeyi ¢ekmesi gerektigi ileri siiriilmiistlir. Bu iki tarafli istek,
petrol gelirleri {lizerindeki bagimliligi azaltarak, Meksika hiikiimetini gelirleri daha
yuksek vergilerde azaltmaya ve vergi tesviklerini azaltip kagaklar1 kapatmaya

yoneltmigtir*®>.

2.3.3. Sili Krizi

Sili, ekonomisi birka¢ maden ihracatina bagl olan kii¢iik bir iilkedir. Bakir ve
nitrat madenleri ekonomide 6nemli bir yer tutmakta, bunlarin ihracatindan elde edilen
gelir, doviz ihtiyacinin biiyiik bir boliimiinii kargilamaktadir. Bu nedenle, diinya bakir

fiyatlarinda yasanan degismeler ekonomisinde biiyiik dalgalanmalara neden olmaktadir.

492 Bulutoglu, Yoresel ve Kiiresel Para Krizleri, Diinya Kazan Ben Kepce:2, s. 219-220.
4 Manuel Solana ve S.Michael Yoon, “Mexico Fights Crisis with Tax Rises”, Inernational Tax
Review, Vol. 10, Iss. 1, Londra, (Dec 1998/Jan 1999), s. 9.
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Uzun yillar ithal ikameci biiyiime stratejisiyle bu etkilerden korunmaya calismistir.
Ekonomi yonetiminde yasanan radikal degisim ve politik ¢ekismeler nedeniyle agir
ekonomik faturalar 6demistir. Diger iilkelerin tersine Sili’de yiiksek kronik enflasyon
1980’11 yillarda degil, 1972-1977 doneminde yasanmis olmast radikal politik

déniisiimler ve uygulanan popiilist politikalarla yakindan ilgilidir**.

1970 yilindaki se¢imlerle basa gelen Allende, sol ve orta sol koalisyonu ile
sosyalist bir siyaset izlemis ve bakir madenleri, sanayi kuruluslari, bankalar vb
devletlestirilmistir. Yeniden bir dagitim yapmak amaciyla 6nce nominal iicretler
arttirllmig, daha sonra kamu harcamalar1 arttirilmis, kamu isletmelerine pek ¢ok isci
alinarak issizlik azaltilmisg, fiyatlar kontrol edilmis ve sabit kur rejimi uygulanmistir.
Reel dicretlerin artmasiyla talebin ve dolayisiyla iiretimin artmasi hedeflenmistir.
1973’deki secimleri de ayni parti kazanmis, ancak yiiksek ticretler, diisiik iiretkenlik,
gizli igsizlik, vergi gelirlerinin azalmasi sonucu kamu agiklarinin %30’lara yiikselmesi
ile mal, ticaret ve igglicii piyasalarinda ciddi bozulmalar yasanmistir. Bu bozulmalara

bagli olarak enflasyon %700’lere yiikselmistir*”.

1973 yilinda askeri hiikiimetin yonetime el koymasiyla ¢ok siki Ortodoks istikrar
programi ve yapisal reformlar uygulanmaya baslanmistir. Allende déneminde yapilanin
tersine, kamulastirilan isletmelerin 500°den fazlasi1 tekrar oOzellestirilmis, fiyatlar
yeniden diizenlenmis, siibvansiyonlar kaldirilms, tarifeler indirilmis, kamu harcamalari
azaltilmis ve bilitce agigimi kapatmak igin ciddi bir vergi reformu uygulamaya
konulmustur. Enflasyonun parasal genislemeden kaynaklandigi teshisi konmus ve para

arzi kontrol edilmistir**®.

1970’11 yillarin ortalarina kadar Sili’nin alisilagelmis sekilde uyguladigi sermaye
kontrolleri devam etmistir. Bu donemde politikacilar acik piyasa islemlerine gegmeyi
tercih etmislerdir. Ancak, kisa donemde yasanabilecek soklara karsi kisa vadeli sermaye
akimlarin1 daha maliyetli, uzun vadeli yatirnmlari ise daha cazip hale getiren bir politika
izlenmeye calistimistir®’ Ardindan, énceden belirlenmis dalgali kur sistemine gecilmis,

devaliiasyon orani, yurtici ve yurtdisi enflasyon oranlari arasindaki farkin altinda

494 Cristian Moran, “Economic Stabilization and Structural Transformation: Lessons from the Chilean
Experience, 1973-87”, World Development, Vol.17, No.4, 1989, s. 492.

45 Secilmis Ulke Ornekleri, Bolim 2, s. 39.
http://www.ekutup.dtp.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istikra3.pdf. (25.04.2008)

4% Moran, s. 492.

#7 Manual Agosin, and Ricardo Efrench-Davis, “Managing Capital Inflows in Chile”, Papers of
Discussion, United Nations, July 1998, s.1-46, s. 4.
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tutulmustur. 1979 yilinda ise sabit kur sistemine gegilerek enflasyonun diistiriilmesi
hedeflenmistir. Ucretlerin yasal olarak enflasyona endekslenmesi ve hatta 1979 yilinda
bunun %100’e sabitlenmesi nedeniyle fiyatlar arasindaki (iicret, fiyat, kur) birliktelik
saglanamamis, boylece enflasyonun diisiisii dort bes y1l almistir. 1970°1i yillarin ikinci
yarisinda kamu sektoriinliin ekonomik aktivitelere miidahalesini en aza indirmek ve
hiikiimetin roliinii yeniden belirlemek amaciyla yapilan reformlar, uluslararasi ticaretin
ve sermaye giriglerinin serbestlestirilmesi yolunda atilan adimlar, Sili’yi 1980-1981
doneminde yari-agik, serbest piyasa mekanizmasi isleten, 500 kamu isletmesinden
sadece 25 tanesinin Ozellestirilmedigi ve sermaye hareketlerinin kismen serbestlestigi
bir konuma getirmistir. Ancak, enflasyonun kontrol altina alinamamasina ragmen
igsizlik oranlarinin %20 seviyesine ¢ikmasi ve ekonomik daralmanin ciddi boyutlara
ulagmasi, 1982 yilinda enflasyondan kaynaklanan yeni bir krizin daha patlak vermesine
neden olmustur. Sermaye hareketleri lizerinde kontrollerin kaldirilmasi ile 1977-1979
doneminde artan sermaye hareketleri, yurt i¢i mal talebindeki artisi karsilamayi
kolaylastirmis ve rezervler artmistir. 1979-1982 doéneminde sabit kur politikasi
uygulandigindan reel kur degerlenmis, degerli kur ithalatin artmasina ve ihracatin
azalmasina yol agmig ve dis ticaret dengesi bozulmaya baglamistir. Biit¢e fazlasi, sabit
kur, siki para politikas1 ve ticretlerin geriye doniik endekslenmesi sonucu enflasyon
diisiik tutulmus, fakat reel iicretler artmaya baslamistir. 1981 yilinda diinya bakir
fiyatlarinin %10 oraninda diismesi, Sili’nin ihracat gelirlerinde yaklagik olarak 300
milyon dolarlik kayba ugramasina neden olmustur. Bu gelismeler karsisinda zamaninda
Oonlem almmamasi, ekonomik daralmayi beraberinde getirmistir. MB’nin sermaye
girislerini sterilize etmeye ¢alismasi faiz oranlarinin artmasina yol agmustir. Diger Latin
Amerika iilkelerinde yasanan finansal problemlerin etkisi, asir1 degerli kur politikas1 ve

devaliiasyon beklentileri sonucu 1981 yili sonunda finansal kriz baslanustir*”®,

Sili 1982 krizi belli basli makro ekonomik ve finansal nedenlere dayanmaktadir.
Bunlar, asir1 degerli kur politikasi, asagiya dogru {iicret katiliklari, ¢ok hizli bir
liberalizasyon siireci, sanayi heniiz hazir degilken giimriiklerin indirilmesi ve gerekli
altyap1 kosullar1 hazirlanmadan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gibi genelde reel
sektorii zayif diisiiren ve bankalar1 dolayli yoldan etkileyen nedenlerdir. Bu temel
nedenler, sanayinin rekabet giiciinii azaltarak iflaslar1 kortiklemigtir. Bu durum da

bankacilik sisteminin reel sektore actifi kredilerde soruna yol agmustir. Bir diger

4% Secilmis Ulke Ornekleri, s. 40.
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makroekonomik neden ise 1977-1981 yillar1 arasindaki ¢ok hizli biiylime egiliminin
(reel degerler itibariyla yilda ortalama 9%7,9) hisse senedi ve emlak piyasasinda
olusturdugu spekiilatif sigkinliktir. Bu siskinlik kriz yillarinda hisse ve emlak
spekiilatorlerine biiylik zararlar vererek gerilemistir. 1980’lerin sonlarina dogru ise 6zel
sektor yatirnmlari Latin Amerika’ya donmeye baglamistir ki, Sili geri donen bu

akimlarin en cok tercih ettigi iilkelerin basinda geliyordu®””.

Gergekten de Sili iyi kontrol edilen bir bankacilik sektdrden yoksundu. Ayrica
bu sektorde kredilerin agirlig1 {ic biiyiik bankada toplanmaktaydi. Ancak, 1980’lerde
vadesi dolan kredilerdeki azalma dolayisiyla belli bir diizelme yasanmis, ancak
Gilineydogu Asya krizinin patlak vermesiyle, olumsuz kiiresel silirecden Sili de

etkilenmistir’®.

Krizin finansal sektdrden kaynaklanan en Onemli nedeni ise yeterli kamu
denetimi olmadan finansal serbestlesmedir. Denetimsiz finansal serbestlesmenin iki

501
sonucu olmustur™ :

e Hizla oOzellestirilen bankalarin kamunun rutin kontrol ve gozetim

mekanizmalarina dahi aldirig etmemeye baslamasi

e Banka dis1 finans kurumlarinin -ki bankalar kadar bile gozetim ve
denetime tabi degildiler- sayisinin finansal aracilik talebindeki artisa

bagli olarak ¢ok hizli bir sekilde artmasi

Ayrica, bankacilik sektoriinde yogunlasmanin yiiksek olmasi, yiiksek faiz
hadleri, yogun dis kredi kullanim1 ve azalan denetim ve gdzetime bagli olarak ortaya

¢ikan “ahlaki risk” diger 5nemli nedenler olarak siralanabilir’®%.

Sabit kur sisteminin ¢okmesiyle, 1982 yilinda %15 oraninda bir devaliiasyon

yapilmis ve kur dalgalanmaya birakilmig, daha sonra da kontrollii ve yavas ilerleyen kur

499 Agosin ve Efrench-Davis, s. 3.

%% Ross Levine, “Bank Concentration: Chile and International Comparisons”, Central Bank of Chile
Working Papers, No. 62, 2000, s. 12.

ot The Economist Intelligence Unit Country Report, December 2004.
http://www.un.org.np/uploads/reports/EIU/2005/Chile-September-05.pdf. (25.04.2008).

%2 Aydin, Erdénmez ve nan, s. 35.
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(crawling peg) uygulamasma gecilmistir. Ulkeden sermaye c¢ikislari baslamis, bazi

bankalar batmus ve hiikiimet iki biiyiik ticari bankaya el koymak zorunda kalmistir™".

1982-1983 doneminde sermaye c¢ikislari, dig bor¢ ana para ve faiz 6demeleri
nedeniyle 6demeler dengesi krizine girilmis ancak Sili’nin dis bor¢ kompozisyonu, ayni
donemde dis bor¢ krizi yasayan diger Latin Amerika iilkelerinden farkli gelismistir.
Ornegin, Arjantin’de toplam dis borcun ¢ogu kamu sektdriiniin borcu iken, Sili’de
1976-1982 donemindeki 9.6 milyar dolarlik dis borcun 6.8 milyar dolar1 (yaklasik
%71°1) 0Ozel sektor tarafindan kullanilmistir. 1984 ve 1985 yillarinda yapilan
devaliiasyondan sonra enflasyon artist kur artismin {izerinde seyretmistir. Ucret
endekslemenin kaldirilmasi sonucu reel icretler diigmiistiir. Diigiik reel tcretlerin
igsizligi azaltma yoniindeki etkisinin islememesine, issizligin artmasina ragmen

verimlilik artisindan kaynaklanan iiretim artigi saglanmlstlr5 4,

1986-1989 doneminde Sili ekonomisi %6 iizerinde biiylik performan
gostermistir. Siki para politikasinin da etkisiyle ayn1 donemde enflasyon %20°nin
altinda tutulmustur. Cari islemler dengesi iyilesmis, issizlik azalmistir. Bu basarili gegis
doneminin diger iilkelere gore kismen daha kisa siirede gerceklesmesinin nedeni,
yapisal doniisiim reformlarinin ¢ogunun Onceden yapilmis olmasidir. 1995-1999
déneminde GSYIH, yilda ortalama %5,5’lik bir bilyiime oram yakalamisken, Asya
Krizi, birgok balik tiiriiniin iilkeyi terk etmesine neden olan El Nino kasirgasi ve
uluslararas1 bakir fiyatlarindaki diismeler de eklenince GSYIH’daki biiyiime 1998
yilinda %3.,4, 1999 yilinda ise %1,1 oraninda azalmistir Bu olumsuz faktorler, Maliye
Bakanligi ve Merkez Bankasi tarafindan alinan ve biitce harcamalarinda 6nemli
azaltmay1 da kapsayan kat1 dnlemler politikasi takip edilmis, 1990 yilindaki %27,3’liik
enflasyon kademeli olarak azaltilmaya calisilmistir. Sili, istikrar siirecinde yapisal
reformlar1 diger Latin Amerika iilkelerine gére daha dnce tamamlayan ve diger iilkelere
ornek olarak, 1982 yilindaki krizden beri ekonomik istikrarini siirdiirmektedir. 2000
yilinda GSYIH oran1 71 milyar dolar ve kisi basi milli gelir 4.640 dolar olmustur. 1995-
1996 yillar1 arasinda mal ve hizmet ihracati yillik %9, sabit sermaye yatirimlar1 %5,8

oraninda artmustir™"”.

%% The Economist Intelligence Unit Country Report, 2004.
% Segilmis Ulke Ornekleri, s. 43.
> The Economist Intelligence Unit Country Report, December 2004.
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2.3.4. Brezilya Krizi

Brezilya, 1964 yilinda yasamis oldugu askeri darbe ile yirmibir yil silirecek bir
yonetim altina girmistir. Bu yonetim esnasinda, 6zellikle 1980’1 yillara gelindiginde
enflasyona alisilmig, ancak enflasyonun %100’leri agmasiyla birlikte, bir tepki
olugmaya baslamis ve tepkinin sonucunda ise istikrar politikasi arayislari giindeme
gelmistir. Istikrar politikas1 olarak, 1986 yilinda Cruzado Plani, 1994 yilinda da Real
Plan1 uygulamaya konulmustur. Real plani ile birlikte enflasyon diisliriilmiis ancak
kirllganlik devam etmis ve 1998’deki Rusya krizini takiben de 1999 yilinda krize
girilmistir. Ulkenin krize girmesinde ve krizin uzun siireli olmasinda gerek 1998’deki
Rusya krizinin, gerekse 1999-2000’1i yillardaki Tiirkiye ve Arjantin krizlerinin de etkisi

01mustur5°6.

Brezilya ekonomisi 1980 ve 1990’11 yillar arasinda enflasyonla birlikte biiyiik bir
durgunluga girmis, enflasyon ancak 1993 yilinda (enflasyon kontrol altina alinmadan
once %?2700’leri gormiistlir) kontrol altina almabilmistir. 1994-1996 yillar1 arasinda
ekonomik istikrar programi uygulanmis, enflasyon da bunun sonucu olarak 1994 yilinda

normal kabul edilebilecek seviyelere inebilmistir™””.

Brezilya, 1994 yilinda uygulamaya koydugu stabilizasyon programi ile
enflasyonla miicadele konusunda belli bir merhale katedebilmistir. Istikrar programinin
bir parcasi olan siki para politikasi, faizlerin yiiksek seyretmesine neden olarak, ticaret
dengesini iyilestirirken, toplam talebi ve enflasyonu asagi cekmistir. Bu siireg
beraberinde gelir dagilimda bozulmay1 da getirmistir. 1995’lere gelindiginde, kamu i¢
borglar1 hiikiimetin para ve maliye politikas1 lizerindeki kontroliinii azaltarak mali
durumun tekrar bozulmasina yol acmistir' . Mali sistemde, ozellikle faiz oranlarinin
yiikselmesi, borg yiikiinii daha fazla agirlastirmistir. Takip eden donemde ise borg yiikii,
Brezilya’nin para birimi real’in deger kaybetmesi ile daha ciddi bir boyuta ulagmistir.

1998 yilinda diger GOU’leri etkileyen mali krizi takiben, Brezilya ve komsulari, daha

3% Fatma Dogruel ve A. Suut Dogruel, Bigak Sirtinda Biiyiime ve istikrar; Arjantin, Brezilya,
Meksika, israil, Tiirkiye Deneyimleri,1. Baski, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari 134,
Ekonomi 9, Nisan 2006, s. 95, 97.

397 Birol Ekici, “Brezilya Yonetim Sistemi”, s. 41.

http://birimweb.icisleri.gov.tr/strateji/arastirma/2 1 yy/brezilya.pdf, (24.06.2008).

% Ekici, s. 41-43.
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yiiksek oranda bor¢lu durumuna gelip, faiz ve eski borcun édenmesi i¢in siirekli olarak

yeniden bor¢lanma ihtiyact duymuslardir’®.

Brezilya’da bankacilik sistemi ise yeniden yapilandirma g¢alismalarma 1995
ortalarinda baglanmis ve 1998 yilina kadar devam eden ikibucuk yillik siirede yavas
fakat devaml bir siirecte gergeklesmistir. 1994’de uygulanmaya baglanan Real Plan’dan
once Brezilya’da hiperenflasyon yasanmaktaydi ve bu enflasyon ortaminda nispeten
diisiik kalmis olan reel mevduat faiz oranlari, ¢ok subeli bir bankacilik yapisini tesvik
etmistir. Real Plan uyarinca gerileyen enflasyon siirecinde bankacilik kesiminin
mevduat hacminde reel olarak ciddi miktarda artis kaydedilmis ve bu durum bankalar
lizerinden kaynaklarin plase edilmesi yoOniinden ciddi bir baski yaratmistir. Hizla
yiikselen kredi hacmi, bankalarin enflasyon gelirlerinin kaybindan ugradiklar1 zarari
kisa vadede dengelemisse de, bankacilik sisteminin uyumu gecikmistir. Ayrica, 1995
ortalarindan itibaren ekonomide bas gosteren durgunluk, bu kredilerin 6nemli bir
kisminin batik kredi haline gelmesine neden olmustur. Brezilya’da 1995-1998 yillar
arasinda uygulanan yeniden yapilanma programinda elde edilen veriler ise su sekildedir:
Programda dogrudan likidite asamasinda 48, PROER(Ulusal finans sisteminin yeniden
yapilandirilmasi ve gii¢clendirilmesi i¢in tegvik programi) cercevesinde 51 ve PROES
(Kamu bankalar1 i¢in program) ¢ergevesinde de 33 bankaya miidahale etmistir. Banka
dis1 finans kuruluslart da dahil edildiginde ikibuguk yillik bir siire¢ iginde toplam 182
kurulus yeniden yapilandirmaya tabi tutulmus; bu siirece hi¢ dahil olmayan ¢ok sayida
banka da genis Olgiide isten ¢ikarma ve sube kapatma yoluyla kii¢iilmiistiir. Sadece
PROER kapsaminda saglanan destek, 1996 yili milli gelirinin %2,5’1 kadardir. Buna
karsin, kamu bankalarinin bazi borglarinin konsolide edilerek kamu borcu haline
getirildigi PROES uygulamasinda ise, konsolide edilen bor¢ miktar1 1996 milli gelirinin

%9,3’1i oranindadir. Bunun kamuya getirdigi net yiik ise bilinmemektedir’'.

1996-1997 yillar1 arasinda Devlet Baskan1 Cordoso, ekonomide devletin roliiniin
azaltilmasi, federal biirokrasinin yenilenmesi, sosyal giivenlik sisteminin yeniden
organize edilmesi, federal devlet-eyalet iliskilerinin yeniden tanimlanmasi ve vergi
sisteminin basitlestirilmesi yoniinde anayasal reformlar yapilmasi igin ¢alismis ve

basarili  olmustur. Bunun sonucunda, ¢ok biliyilk boyutlarda Ozellestirme

% Celina Souza, “Brazil’s Tax System: The Dilemmas of Policy Reform”, Canadian Foundation fort
he Americas (Focal), FPP-05-02, (February 2005), s. 3.
>19 Aydin, Erdénmez ve inan, s. 32.
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gergeklestirmistir.  Ancak, 1997 yilina gelindiginde, dis ticaret agig1 biylimeye

baglamstir '

Brezilya, 1998 yili ortalarinda maliyle politikas1 ve 6demeler dengesinden
kaynaklanan sorunlar yaninda, bor¢ yapisindan kaynakli disa bagimli bir yapisinin
olmas1 sebebi ile, 1997-1998 Asya ve Rusya krizlerinden de etkilenerek yeniden kriz
yasamistir’ . Ardindan, 13 Kasim 1998 tarihli iyi niyet mektubu ile de IMF’den Stand-
by destegi istemistir. IMF ile anlasmasina ragmen, kriz 1999 yili basinda daha da
agirlasmis, doviz kurunun iizerindeki baski nedeniyle 13 Ocak 1999 tarihinde doviz
kuru bandi genisletilmis, doviz kuru seviyesini korumak i¢in de spot ve future doviz
piyasalarina yapilan miidahaleler durdurulmustur. Ancak, yeterli olmamasi sonucu, 15

Ocak 1999°da Brezilya parasi real, dalgalanmaya birakilmistir™ .

Diinyanin en biiylik dokuzuncu ekonomisi konumunda olan Brezilya,
uygulamaya koydugu Real Plan1 ile enflasyonu doértbuguk yil gibi bir siirede
%2700’lerden %1-3 seviyelerine kadar indirmeyi basarmistir. Daraltic1 politikalar ile
birlikte, yillik %4’lere yaklasan bir biliylime orani yakalamis, basarili bir 6zellestirme
gergeklestirmis ve uluslararasi sermayeyi yogun bir sekilde {ilkesine c¢ekmeyi
basarmistir. Ancak tiim bu iyimser tabloya ragmen, 13 Ocak 1999 tarihinde mali kriz
yasamaktan kendini kurtaramamustir''®. Brezilya’nin son yasadigi bu krizin olumsuz

etkileri 2002 yilina kadar slirmiistiir.
2.4. Rusya Krizi

Rusya ekonomisi, 1991°de baslayan gecis ekonomisi ile birlikte bas gosteren
tiretim azalmasi sonucunda ciddi ekonomik problemler yasamaya baslamigtir. 1997
yilina gelindiginde iiretimde yeniden artis meydana gelmis ise de 1998 Agustos’unda
mali kriz meydana gelmis ve ekonomiyi toparlama adina yapilan tiim caligmalar bosa

gitmistir’ .

> Ekici, s. 41-43.

>12 Santiago Herrera, “Policy Mix, Public Debt Management and Fiscal Rules: Lessons from the 2002
Brazilian Crisis”, World Bank Policy Research Working Paper 3512, (February 2005), s. 5.

°13 Zafer Yiikseler, “IMF Programlari ve Enflasyon Hedeflemesi: Brezilya Deneyimi ve Tiirkiye igin
Dersler”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni 2005/9, temmuz 2005, s. 3.

31 Muhammet Akdis, “Kida Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1. 36, Yil.
6, (Mayis-Haziran 2004), s. 39.

>13 Jim R. Saxton ve Vice Chairman, “Argentina’s Economic Crisis: Causes and Cures”, Joint Economic
Committee United States Congress, (June 2003), s. 34.
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1997°nin baglarinda, ¢ok biiylik oranlarda yabanci sermayenin Rusya’dan ¢ikist
ve devam eden etkisine kars1 MB, devlet tahvil faiz oranlarmi yiikselterek ruble’nin
¢cokiislinlin  Oniline gegmek istemis ancak IMF, bu duruma ekonomik biiylimeyi

engelleyici ve biitce a¢igin1 daha da agirlastiracagi gerekgesi ile karsi ¢ikmustir.

Bu geligmeleri takiben, 17 Agustos’ta Rusya, es zamanli olarak ruble’yi devaliie
ederek devlet tahvil piyasasint dondurmus, yabanci doviz yilikiimliiliiklerinde
moratoryuma gitmeleri ile de kriz baglamistir. Takip eden donemde, tahvil piyasasinin
yeniden yapilandirilacagi duyurulmus, ancak yeni yapilanmalar yabancilar i¢in cazip
kosullar saglamadigindan istenilen talep saglanamamistir. Bu donemden sonra, hiikiimet
degismis ve enflasyon %38’lere yiikselmistir. Ruble’nin genis bant araligi 6-9,5
dolardan 17 ruble/dolar araligina gegilmistir. Bu sekilde bir genis bant araligi, nakit
doviz yetersizliginden kaynaklanmis olup, bu sebepten dolayr MB, ikili piyasa

olusturmustur’'®.

Rusya krizinin asil sebepleri, sabit dolar/ruble kur oranlarinin kombinasyonu ve
kalic1 uzun dénemli agiklaridir. Rusya hiikiimeti, 1991 yilindan itibaren resmi kayitlara

gbre GSYIH’nin %7’si olan agiklarin finansmani icin ¢aba sarf etmistir’'’.

Temmuz 1998’de, IMF ile imzalanan anlasma uyarinca hazirlanan paket,
hiikiimetin mali pozisyonunun siirdiiriilebilirligi {izerine yogunlasmis ve IMF, 22,6
milyar dolar kredi vermistir. IMF’in bu kadar biiyiik 6lgekli resmi kredisi, mali krizin
etkilerini gecici olarak azaltmis, devalliasyonun olumsuz etkilerini ortadan kaldirmastir.
Ancak, finansal piyasalar, Rusya menkul kiymetler borsasindaki biiyiik diisiislerin
tekrar eden etkilerini agir sekilde yasamistir. Buna karsilik, nominal déviz kurunun
degerlenmesi, ihracat¢ilarin karmi baskilamistir. Boylece, devaliiasyon sonunda elde
edilen kurumlar vergisi artigi, mali verimliligi arttirmis ve faiz oranlar1 iizerindeki baski
hafiflemistir. Bununla birlikte, devaliiasyonu takip eden karlardaki artisa ragmen,
sirketler daha fazla kurumlar vergisi 6demek istememisler, 6zellikle petrol ve gaz
sirketleri, diinya petrol ve gaz fiyatlarindaki diisiisii telafi etmek icin siddetle
devaliiasyon yapilmasini istemislerdir. Sirketlerin bireysel ve ¢ikarci tercihleri

nedeniyle devaliiasyon, diinya petrol fiyatlarindaki diisiisiin karlarinda yarattig1 azaltici

316 Brian Henry ve James Nixon, “The Crisis in Russia: Some Initial Observations”, Economic Outlook,
Novermber 1998, s. 26.

317 Soul Estrin, “The Russian Default”, Business Strategy Review, London Business School, Vol. 9, Iss.
3,(1998), s. 1.
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etkileri ortadan kaldirmak i¢in hiikiimet tarafindan gergeklestirilen bir zorunluluk

olmugtur’'®,

Bu sartlar altinda Agustos 1998°e gelindiginde Rusya biiytik bir kriz yagamustir.
Rusya’nin yasadig1 bu kriz bankacilik, para ve mali krizin bir araya gelmesiyle {i¢lii bir

yapiyla karsimiza ¢ikar.

Kriz sonrasi bilango son derece vahim boyutlardaydi. Eski Sovyetler Birligi’nde
1989-1995 yillar1 arasinda sinai iiretim %48,4 olarak belirlenmis, bir manada iiretim
neredeyse yart yariya dismiisti. Rusya’da yasam iimidi 19.yiizy1l sonlarindaki
diizeylere gerilemis ve modern tarihte ancak savaslarda yasanabilecek bir olgu olmasina

ragmen iilkede niifus azalmistir®"”.

Bu krizin kaynaginin biiyiik mali aciklar ve Rusya hiikiimetinin yerli ve yabanci
yatirimeilarla iligkili bor¢ stoklarindaki artis oldugu sdylenmesine ragmen, mali krizin
nedenleri daha eskilere, 25 Aralik 1991°de Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra
Rusya’nin pazar ekonomisine gecisi ile ortaya ¢ikan ekonomik zorluklarin basladigi

; 520
dénemlere dayanir™.

2.5. 1994, 1999 ve 2001 Tiirkiye Krizleri

1990’11 yillarda ve sonrasinda Tiirkiye’de yasanan krizleri degerlendirmek igin
1980’lerde yapilmis olan baz1 ekonomik tedbirlerden s6z etmek yerinde olacaktir. IMF,
DB ve OECD f{igliisii tarafindan Tiirkiye’nin ekonomik olarak disa agilmasi konusunda
yogun baskilar yapilmasi iizerine, 24 Ocak 1980 kararlar1 alinmig ve disa agik, ihracata
dayal, liberal ekonomi-maliye politikasi benimsenmistir’>'. 1980 sonrasinda Tiirkiye’de
yasanan gelismeler sonucunda koklii bir strateji degisikligine gidilerek, serbest piyasa
ekonomisi kurallarina agirlik verilmis, krizleri ortaya cikaran faizler ve TL’den

kaynaklanan sebepler denge disina ¢ikmamaya ¢alisarak tutulmaya calisilmistir. Ancak,

>'¥ Henry ve Nixon, s. 26-28.

> Hakan Arslan, “Asya Krizi, Rusya Krizi ve Tiirkiye”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt:23, Say1:214,
1998, s. 2.

20 IMF, World Economic Outlook and International Capital Markets, Interim Assesment, World
Economic and Financial Survey, December 1998, IMF, 1999, s. 18.

2! Mehmet E. Palamut ve Filiz Giray,”Cumhuriyetten Giiniimiize Yasanan Mali Krizler ve Uygulanan
Politikalar”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, Say1 41, Y1l 7, Ankara, (Eyliil-Ekim 2001), s.
21-22.
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serbest piyasa ekonomisinde de enflasyon, faiz, kurlar ve tlicretler arasindaki denge

bozukluklari krizlere neden olmaya devam etmistir>.

Istikrar programlarinin diinyadaki uygulamasi, ithalat hacminin frenlenerek
baslatildigin1 gosterdigi halde Tiirkiye’de, 1980 yilinda konulmaya baslanan istikrar
programinin bu hayati noktayr gérmezden geldigi sdylenebilir. Bu durumun en agik
gostergesi, ithalatin bir onceki yila gore %56, cari islem aciginin da 2,8 kat artmis
olmasidir. 1978-1988 yillar1 arasinda milli gelir sabit fiyatlarla %45 artarken, ithalat
dolar cinsinden 2,8 kat, dis bor¢ ise %200 oraninda artmis ve dis borg yiikii %37 ye

yiikselmistir'>.

24 Ocak kararlar ile Ozellikle mali sisteme biitge dis1 fonlar sokulmus, fon
paylar1 her gecen giin arttirtlarak, 1981 yilinda GSMH’nin %1,3’iine, 1985 yilinda
%8,5’ine, 1991 yilinda ise %11,3’line ¢ikarrlmistir. Biitgenin birlik ilkesini bozan bu
uygulama, maliye politikasinin etkinligini (1993 yilinda toplam 63 adet fonun gelirinin

524

%80’i konsolide biitce icerisine tekrar geri alinmistir) azaltmistir>*. Ozellestirme

uygulamalariyla da ekonominin temel araglarindan birisi olan, KIT sistemi tasfiye

edilmeye baslanmistir’>.

Tiirkiye’de ikinci donem, 1989 yilinda 32 sayili kararla sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ile baglamistir. Bir baska deyisle, disa ac¢ilim
siireci, reel bozukluklar1 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (KVSH) ile ertelenebilir bir
yapiya blirlinmiistiir. Cilinkii kurlarin yavas arttig1 bir ortamda, sicak para kazanglar1 da
arttiginda, kisa vadeli sermaye (KVS) iilkeye gelmeyi tercih etmis, dis ticaret agiklarini
kapatarak, kur artiglarin1 baski altinda tutarak krizleri ertelemistir. Ancak bu durum,
stirdiiriilebilir bir durum olmay1p, bir miiddet sonra, devaliiasyon beklentisini arttirarak,

sicak pararyi tedirgin etmis ve tekrar krizlere neden olmustur®*.

Kisacas1 1980 sonrasinda, enflasyon kontrol altina alinamamis, makro dengeler

tyilestirilememis, dis piyasalarda rekabet giicii saglanamamis, kamu kesimi agiklar1 ve

522 Oz__er Ertuna, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler, Nedenleri ve Cikis Yolu”, Yeni Tiirkiye Ekonomik
Kriz Ozel Sayisi I, Say1 41, Y1l 7, Ankara, (Eyliil-Ekim 2001), s. 491-492.

52 K orkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1980-2005, 10. Baski, Ankara, imge Kitabevi, Eyliil 2006, s.
161.

524 palamut ve Giray, s. 29-30.

3 Nafiz Ekzen, “Cumhuriyetin Ortagagi:Kamu Ekonomisinde Finansman Politikas1 Araci Olarak i¢
Borglanma (1984-1999)”, A H. Kose; F.Senses: E.Yeldan(Drl.) Iktisat Uzerine Yazilar II, iktisadi
Kalkinma, Kriz ve Istikrar, Oktar Tiirel’e Armagan i¢inde (630-665) Istanbul iletisim Yaymlari, s.
641.

526 Ertuna, s. 491-492.
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cari islemler aciklar1 biiyiimiig, i¢ ve dis borglar artmig, ihracat ve ithalat dengesi
bozulmaya devam etmistir’>’. Dolayisiyla Tiirkiye’nin yasadigi krizler kapali ekonomi
donemiyle sinirli kalmamis, acik ekonomi politikalarinin uygulandigi donemde de

yasanmaya devam etmistir.

Tiirkiye’de 1989 yilindan itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
birlikte, doviz kuru ile mal hareketleri arasindaki arz ve talep baglantis1 kopmustur. Dig
ticaret hadleri, TL’nin deger yitirmesi ve ayni zamanda ABD dolarinin deger
kazanmasii gerektirirken, yasanan para hareketleri tersi bir durum sergilemistir.
Yasanan mali serbestlik ve giderek artan kamu acgiklarinin baskisi altinda, yiiksek reel
faiz uygulamasina gidilmis, bu da faiz ile kur arasindaki makasi agmistir. Yasanan
gelismeler neticesinde mal hareketlerinden bagimsiz sermaye hareketleri daha yogun bir
sekilde yasanir olmus, KVSH’yi 6zendiren ve devlet i¢ bor¢lanmasini hizlandiran bu
durum, ayni zamanda dis bor¢lanmay1 da arttirmis ve mali dengesizliklere yol agmuistir.
Ciinkii, biiyiik sermayedarlarin ve finansal rantlarin vergilendirilmemesi, ayrica vergi
kacagmin biiylik boyutlara ulasmasi sonucunda, artan kamu kesimi agiklariin yiiksek
getirili devlet i¢c borglanma senetleriyle (DIBS) finanse edilmesi, faiz yiikiinii
arttirmistir. I¢ borglar ve bunlarimn yiiksek faizleri kaginilmaz olarak, dis bor¢lanmay: da
beraberinde getirmistir. Bu siirecte, 6zel bankalar, yurt disindan borglanarak, DIBS’ye
hazinenin 6demis oldugu faizin altinda seyrettigi Ol¢iide devlet borg¢lanmasi, 6zel
bankalar agisindan karli olmus, bu durum ise bankalarin doviz pozisyonunun hizla

biiyiik agiklar vermelerine sebep olmustur”®.

Tablo.2.6’da biitce agig1, i¢ ve dis bor¢ faiz 6demeleri ve son olarak i¢ borg
stokunun GSMH’ye orani yer almaktadir. 1985’den sonra i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye
oraninin 6zellikle 2001°e dogru biiyiik oranda arttig1 goriilmektedir. 1983 yilinda 18
milyar olan dis borglar, 1993 yilinda 70 milyar dolara tirmanmistir. D6viz kurlarinin da

enflasyonun altinda tutulmas ithalati biiyiik boyutlarda arttirmistir®*.

527 Sami Giiglii ve Mehmet Zeki Ak, “Tiirkiye’nin Kiiresellesme Siireci ve Ekonomik Krizler”, Yeni
Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I1, Say1 42, Y1l 7, Ankara, (Kasim-Aralik 2001), s. 915.

528 Sinan Sénmez, Tiirk iktisat Politikalarindaki ‘Capa’: Dis Borglanma”, A.H.K&se: F.Senses: E.Yeldan
(Drl.) iktisat Uzerine Yazlar II, iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar Oktar Tiirel’e Armagan i¢inde
(305-361) Istanbul: letisim Yayinlari, s. 339-340.

2 Al Ozgiiven, “Iktisadi Krizler”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Say1 41, Y1l 7, Ankara,
(Eyliil-Ekim 2001), s. 59.
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Tablo 2.6.
1987-2001 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de

Biitce Acig1 ve Faiz Odemeleri

D1s Borg
Yillar Bitse i¢ Bor¢ Faiz | Faiz icBorc
Ash Odemeleri Odemeleri | Stoku/GSMH

1987 3,46 1,34 1,68 22,95
1988 2,99 1,41 2,45 22,03
1989 3,36 1,36 2,22 18,2
1990 3,35 1,1 2,42 14,4
1991 5,28 1,12 2,67 15,39
1992 4,3 0,88 2,77 17,6
1993 6,7 1,2 4,63 17,89
1994 3,91 1,67 6 20,56
1995 4,03 1,28 6,05 17,33
1996 8,27 1,12 8,87 21,02
1997 7,62 1,02 6,73 21,38
1998 6,91 1,02 10,52 21,7
1999 11,55 1,14 12,55 29,29
2000 10,23 1,31 14,96 29
2001 15,92 1,99 20,89 68,06

Kaynak: Maliye Bakanligi, DIE, 2003

Ayrica, biitge agiklarinin 6zellikle 1990°1r yillarin ikinci yarisindan itibaren
siirekli bir artis egiliminde oldugu goriilmektedir. I¢ borg stoku 1980°de 6,6 milyar,
1990°da 19,5 milyar ABD dolar1 ve 2001°de ise 84 milyar ABD dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. 1990’11 yillardan itibaren kamu harcamalarinin hizli artig1 ve buna eslik
edemeyen vergi gelirleri, kamu agiklarinin boyutunu biiytitmistiir. Buna karsilik i¢ borg
stoku, biitge aciklarindaki biiylimeye kiyasla daha diisiik oranda artmustir™". 2001
yilinda biitce acigimin GSMH i¢indeki payinda 1990 yilina gore yaklagik 5 kat bir artis
goriiliirken, bor¢ stokunda yaklasik 2 kati kadar bir artis gerceklesmistir. Kamu
kesiminde olusan i¢ borg yiikii, faiz ddemelerinin hizli artis ile kendisini 6zellikle 1993

yilindan itibaren hissettirmeye baslamstir™".

3% Ebru Voyvoda ve Ering Yeldan, “Egitim Yénlii Bir Endojen Biiyiime Modelinde Tiirkiye Ekonomisi
[cin Bor¢ Idaresi Alternatiflerinin Analizi”, A.H. Kose, F.Senses, E.Yeldan (Drl.), iktisat Uzerine
Yazilar II, iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar Oktar Tiire’e Armagan iginde (363-400), Istanbul:
[letisim yayinlari, s. 366.

3! Aydn, s. 5.
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I¢ borg stoku hizla biiyiimiis ve 1990’lar boyunca her yil yapilan net yeni ic
bor¢lanma, toplam i¢ bor¢ stokunun %350’sini asan bir tempoda stirdiiriilmiistiir.
Kamunun toplam net bor¢ stokunun milli gelire oram1 2002 sonunda %g84’e
yiikselmistir. I¢ bor¢ faiz ddemelerinin gayri safi milli hasilaya oran1 1990’larin basinda
sadece %?2 civarinda iken, artan i¢ bor¢lanma temposuna kosut olarak 2001°de %22’ye
kadar yiikselmistir. Kamunun i¢ bor¢ stokunun GSMH i¢indeki pay1 o6zellikle 90’1
yillarin ikinci yarisindan itibaren biiyiimeye baslamistir. Bunun en biiyiik sebebi, 1996
yilindan itibaren Hazine’nin Merkez Bankasi kaynaklarmi kullanma olanaklarinin
derece derece azaltilmasi paralelinde biiyliyen biitce agiklarinin biiyiilk oranda ig

bor¢lanmaya gidilerek finansmanin saglanmasidir™>>.

Toplam transfer 6demeleri i¢inde faizler 1984 yilinda %23 iken, bor¢ 6demeleri
%33 olmustur. Bu oranlar 1993 yilina gelindiginde faiz 6demeleri %51, bor¢ 6demeleri
%10,3 seklinde degismistir. Bu durum, kamu giderlerinin giderek artan oranda, i¢ ve dis
borglarla karsilanmasi yaninda, izlenen faiz oranlari politikasindan dogmustur™>>. 1989
yilinda %14,4 olan i¢ bor¢ stoku/GSMH orani, 2001 yil sonu itibariyle %68,6 olarak
gergeklesmistir. Ozellikle 2001 yilinda 2000 yilia gére 2,5 kat biiyiiyen i¢ bor¢/GSMH
oraninin kaynagi, 2001 yilinda kapatilan kamu bankalarinin goérev zararlarinin
kapatilmas1 ve fona devredilen bankalara saglanan kaynak sebebiyle bu bankalara
verilen nakit dist kagitlardir. Kamu bankalar1 gorev zararlarinin ve bankacilik
kesimindeki aksakliklarinin 90’11 yillarin basindan itibaren birikerek gelen sorunlar
oldugu goz oniinde bulundurulursa, i¢ bor¢ sorununun 2001 yilinda geldigi noktanin,
esas itibartyla 1990’11 yillardan itibaren bagladigi goriilmektedir. Bu siiregte kamu
kesimi bor¢ servisi yiikii siirdiiriillemez boyutlara ulagmis, kamu kesimi tasarruf ve
yatirim yapamaz hale gelmis, 0zel sektdr birikim tercihleri giderek reel sektdrden
uzaklasarak, spekiilatif birikim alanlarina yonelmistir. Diger yandan, birincil (faiz dis1
biitce) dengesinde her ne pahasina olursa olsun fazla yaratma kaygisi, dogrudan
dogruya diger harcama kalemlerine yansitilmis, bu yaklasimdan en biiyiikk payr da
kamunun yatirim harcamalar1 almistir. Iscilik maliyetleri hari¢ tutulursa, konsolide
biitce toplam yatirim harcamalarinin, 1995°ten bu yana, toplam harcamalarinin %6’sini1
asmadig1 goriilmektedir. 1985°de biitce harcamalari iginde %?20,7’ye ulasan bir paya

sahip olan yatirim harcamalarinin, 1990’larda hizla geriletilmis olmas1 ve 2000°’li yillara

532
Aydin, s. 6.

>33 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 11. Baski, Istanbul: Remzi Kitabevi, Biiyiik

Fikir Kitaplar1 Dizisi 99, Kasim 2000, s. 235.
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girerken Cumbhuriyet tarihinin en diisiik degerlerine sahip olmasi {izerinde durulmasi
gereken bir durumdur. Tiirkiye’de 6zellikle 1980-2000 yillar1 arasinda i¢ bor¢clanmada
goriilen izl artisin iktisadi hayata getirdigi yiik giderek agirlagmistir®>*.

Gelismekte olan bir iilke i¢in zaten yetersiz olan tasarruf oraninin 1990 sonrasi
diisiis egilimine girmesi, kamu bor¢lanma geregindeki artigla birlesince, faiz oranlari
tizerinde baskiya neden olmustur. Faiz oranlarindaki artig, kamunun borglanma geregini
olumsuz yonde etkilemis ve siire¢ kendini besler hale gelmistir. Dolayisiyla, kamunun
bor¢ faiz 6demelerini yerine getirebilmesi i¢in tekrar bor¢lanmasi seklinde bir kisir
dongiiye girilmistir. Kamu harcamalar1 i¢inde faiz harcamalarinin payr gittikce
yiikselirken, egitim ve saglik harcamalarinin pay1 giderek gerilemistir. 1990°da egitim
harcamalarina ayrilan pay, toplam harcamalarin %18.8’i iken, 2000 basinda bu oran
%]11.2ye gerilemistir>. Kamu agiklarinin finansman boyutu ve sekli iktisadi dengeleri
bozucu 6nemli etkiler yaratmaktamis. Kamu i¢ bor¢lanmasimin temel sebebi kamu
kesimi dengesizlikleridir. Bu dengesizliklerin yarattig1 finansman ihtiyact mali baskiy1

arttirmakta ve bunun dogal sonucu olarak finansal piyasalar derinlesememektedir’*®.

Bu donemde, ithalat ve ihracatta da durum c¢ok iyi degildi. Ciinkii ihracat,
1990’larda, 12,9 milyar dolar iken, bu tutar 1993 yilinda 15,3 milyar dolara ¢ikmus,
ancak ayni donemde ithalat ise 22,3 milyar dolardan 29,4 milyar dolara yiikselmistir.
fhracatin ithalat: karsilama orani, 1990°da %50,2 iken, 1991 ve 1992’de %64’e ¢ikmis,
ancak kriz oncesi 1993’de tekrar %52’ye inmistir. 1990-1993 yillar1 arasinda dig
tasarruf ihtiyaclarinin GSMH’ya orani da %2 ile %4,9 arasinda gergeklesmis‘tir5 37,1994
yilina gelindiginde, bankacilik sistemi, kredi vermek yerine, i¢ ve dis faiz farklarindan
yararlanarak hazinenin borg¢ senetlerini alip satarak faaliyetlerini devam ettirir duruma
gelmis, yiiksek oranli gelir saglamaya aligmistir. Kamu finansman agiklarinin sebep
oldugu bu durum, bankacilik sistemini 6nemli 6l¢iide sekillendirmistir™®. 1994 6ncesi,
Tiirkiye ekonomisindeki temel gostergesindeki degisim de bankacilik alanindaki

gelismelere benzer bir gelisim sergilemistir. Ciinkii, 1990-1993 yillar1 arasinda ortalama

3% Vural F. Savas, “Tirkiye’de Liberalizasyon Siirecinde Maliye Politikalarmin Ozel Ekonomi
Uzerindeki Géreli Etkinligi”, XI. Maliye Sempozyumu, Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi IIBF, Maliye
Boliimii, (Gazi magosa KKTC, 4-8 Mayis 1995), 1997, s. 3.

3 Ering Yeldan, “Kiiresellesmenin neresindeyiz? Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF
Politikalari (1)”, Stradigma.com, ISSN:1303-9814, say1 10, ,Kasim 2003, s. 1.

36 Aydn, s. 5.

337 Savas, s. 4-5.

% C. Tayyar Sadiklar, “Tiirkiye’deki Son Yirmi Yilin Ekonomik Krizleri Konusunda Bir
Degerlendirme”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, Say1 41, Yil 7, Ankara, (Eyliil-Ekim
2001), s. 37.
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biiyiime hiz1 %6,1 diizeylerinde ger¢eklesmis, 1991 yili hari¢ diger yillarda yiiksek
bliylime hizina (1991 yili hafif bir sekilde atlatilan bir kriz yil1 olarak kabul edilmistir)
ulagmistir. Bu donemler arasinda hizli biiyiime ile yabanci sermaye girisi paralel bir
gelisim sergilemistir. Ozellikle net sermaye akimi pozitif oldugu 1990, 1992 ve 1993
yillarina iligkin ortalama biiyiime hizi GSMH’nin %8’i civarinda iken net sermaye
akiminin negatif deger aldig1 1991 yilinda ekonomik biiyiime sadece %0,3 olmustur.
1990-1993 yillar1 arasinda 14,3 milyar dolara ulasan net sermaye akimindan (igerisinde
dogrudan yatirimlarin pay1 2,9 milyar dolar iken portfoy yatirimlart 7,5 milyar dolardir)
9,8 milyar dolarlik tutar, cari a¢igin finansmanina yOneltilmistir. Yine aym yillar
arasinda ortalama enflasyon %66,6 iken, ABD dolarinin nominal ortalama artis orani
%51,8 ile sinirli kalmus, bir yillik mevduat faiz oram1 %70,1 diizeyinde gerceklesmistir.
Hazine birlesik faiz orani ise %77,5’lere ulasmistir. Faiz-kur arbitraji1 sayesinde yabanci
kaynaklarin dolar bazinda ortalama reel getirisi %17,4 gibi yiliksek bir diizeye

ulagmistir™’.

Finansal serbestlesme siirecinde faiz oranlarinin serbest birakilmasi, faiz
oranlarinin reel olarak pozitif diizeye erismesinin yolunun agilmasi, bankacilik
sektoriine yeni banka giriglerinin kolaylasmasi, sektoriin uluslararasi piyasalara
acilmasi, uluslararasi piyasalardan kaynak ediniminin serbest birakilmasi, sektdrde yer
alan bankalarin yabanci para cinsinden islem yapmasinin serbest birakilmasi gibi
kararlarin altinda yatan nedenlerin basinda, hizla artan kamu agiklarinin finanse

: - 540
edilmesi kaygis1 vardir'™.

Ozellikle 1990’11 yillarmn ilk yarisindan itibaren kamu agiklarmin dogal bir
sonucu olarak beliren kamu kesiminin asir1 kaynak talebi, Hazine’nin MB’dan kisa
vadeli avans kullanim1 ve piyasaya arz edilen DIBS ile karsilanmustir. Tiim bunlarin
yaninda, 1993 yilinda, para piyasasinda yilin ikinci yarisindan sonra Hazine ve
KiT’lerin MB’na olan borglarmin silinmesi ve Hazine’nin kullandigi krediler
karsiliginda MB’na kredi vermemeye baslamasi, ayrica MB’nin agik piyasa iglemleriyle
piyasadan nakit cekme giiciiniin ortadan kaldirilmasi, 1994 krizinin nedeni olmustur™*,
Bir bagka deyisle 1994 krizinin nedenleri, 1989 sonrasi yasanan dengesizliklerle

birlikte; 1993 yilinin son yarisinda ve 6zellikle 1994 yilinin ilk ii¢ ayinda yapilan siyasi

3% Sonmez, s. 340-341.
40 Colak, s. 18.
> Kepenek ve Yentiirk, s. 235.
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ve iktisadi yanlislarla olmustur’®. 1990-1993 yillar1 arasinda uygulanan borglanma
politikas1 bir anlamda krize ve bankalarin biinyelerinde erozyona kaynaklik etmistir. Bir
anlamda devlet, bankalara kendisini fonladiklar1 siirece, onlara koruyuculuk ve
kollayicilik yapacagi soziinii vermistir. Bu sézlin garantisi ise 1994 yilinda tasarruf
mevduatinin tamaminin  Tasarruf Mevduatt  Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina
alinmasinda olmustur. Tasarruf mevduatinin tamaminin sigorta kapsamina girmesi,
bir¢ok lilke deneyiminde de goriildiigli iizere, kisa donemde sisteme yonelik panigi

azaltirken, uzun donemde sistemde finansal istikrar1 ve riski arttirmaktadir™®.

1994 yilinda, mali piyasalar ve doviz kurlarinda yasanan belirsizlikler
karsisinda, bunlar1 gidermek amaciyla uygulamaya konulan istikrar dnlemleri sonucu
kamu harcamalari azalmig, bu durum beraberinde i¢ talep ve iiretimde daralmayi
getirmistir. Bu olumsuz gelismeler GSMH’y1 1994 yilinda %6,1 oraninda kiigiiltmiistiir.
Ayrica, Eyliil 1995°de erken se¢im karari alinmig, y1l sonunda se¢im yapilmistir. Se¢im
sonuglarinin ortaya koydugu belirsizlik, Nisan 1996 yilinda kurulan azinlik hiikiimeti

o . . . e 544
déneminde de siirmiistiir’*.

1994 yilinda yasanan kriz ortami sonrasinda alinan erken se¢im karar1 ve yapilan
se¢cim sonuglarina ragmen, 1995 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren ekonomi tekrar
biiylime siirecine girmistir. 1995 yilinda GSMH’nin biiylime hizi %8, 1996 yilinda
%7,1, 1997 yilinda %38,3, 1998 yilinda ise %3,9 olmustur545. Bu biiylime trendi 1998
yilinin Ocak ayida uygulamaya konan daraltict maliye ve gelir politikalarina karsin
etkisini slrdiirmiis, yilin ikinci ¢ aylik donemiyle birikte etkisini gostermeye
baslamistir. Bu politikalarin bir sonucu olarak, vergi gelirlerinde elde edilen artis ile faiz
dis1 biitge fazlas1 hedeflenen diizeyi agmus, 6zel harcanabilir gelirin ve dolayisiyla 6zel
tiketim harcamalarinin azalmasina da neden olmustur. 1997 yilinda Gilineydogu
Asya’da yasanan finansal kriz dolayisiyla da ihracat fiyatlarinda gerileme yasanmistir.

Ihracat fiyatlarindaki diisiis, ihracat gelirlerini azaltarak i¢ talebi olumsuz ydnde

2 Nurhan Yentiirk, Kérlerin Yiiriiyiisii, Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul:
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar1, No. 46, Ekonomi 6, Aralik 2003, s. 41.

3 Colak, s. 18.

> Ugur Biiyiikbalkan, “Tiirkiye’de Ekonomik Durum”, Hiirses, (23.10.2000), s. 1-2.

3 Yentiirk, s. 34.
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etkilemistir'*®. Bu baglamda, tablo.2.6’da 1996-2003 yillar1 arasindaki doénem igin

ekonomik gostergeler verilmistir.

Tablo 2.7.

Kriz Rasyolarina Esas Teskil Eden Ekonomik Gostergeler

Gostergeler 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Cari Acik
(Milyon %) -2,437 -2.638 1.984 -1.344 -9.819 3.390 -1.522 -6.808

GSMH
(Milyon §) 185.000 | 194.000 204.000 186.000 | 210.000 147.000 180.000 200.000

Kisa Vadeli
D1s Borg
(Milyon §) 17.072 17.691 20.774 22.921 28.301 16.241 15.220 18.624

Top. D1s Borg
(Milyon %) 79.222 84.235 96.411 102.975 118.685 113.811 131.264 142.037

Doviz
Rezervleri
(Milyon $) 24.965 27.138 29.498 33.751 34.159 30.191 38.066 44.959

Top. Kisa
Vad. Sermaye
(Milyon §) 3.235 1.627 -5.400 4.453 5.222 -15.836 -963 3.787

Banka
Takipteki
Alacak
(Milyar TL) 111.804 230.313 795.011 1.199.277 [2.204.135 3.807.022 4.452.768 1.763.675

Banka Top
Kredi (Milyar
TL) 3.644.377 | 8.271.920 12.949.340 | 19.224.146 | 30.530.022 | 39.281.033 | 40.476.892 | 58.943.878

Banka
Ozkaynak
(MilyarTL) 788.792 | 1.738.202  |3.229.243 [ 4.009.242 |6.983.873 | 16.224.627 |25.320.924 | 35.165.596

Banka
Yiikiimliiliik
(MilyarTL) 7.853.061 | 16.766.111 |31.989.243 | 64.211.402 | 93.511.189 | 144.267.834 | 177.694.100 | 202.660.031

Kaynak: Kemalettin Conkar ve H.Ali Ata," Finansal Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Kriz
Rasyolarinin Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi (1996-2003)", Afyon Kocatepe Universitesi TIBF
Dergisi, Cilt 5, Say1 2, 2003, s.11.(TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi Genel Istatistikleri ve Ug
Aylik Biiltenlerden elde edilmistir)

*GSMH Rakamlari, Cari Fiyatlarla GSMH'nin aylik Ortalama Déviz Kurlarma Béliinmesi Ile
Hesaplanmustir

1998 yilinin Agustos ayinda Rusya’da yasanan gelismeler sonucunda, Rusya’nin
devaliiasyon ve moratoryum ilan etmesi ile birlikte, kiiresel bir finansal kriz daha
yasanmistir. Yasanan kiiresel kriz, bir taraftan Tirkiye’den sermaye c¢ikisina yol
acarken, diger taraftan da iilkeye sermaye girislerinin durmasina neden olmustur.
Yabanci yatinmcilar, Ozellikle borsa ve i¢ bor¢lanma piyasalarindan cekilerek

ekonomiyi zor durumda birakmislardir. Sermaye ¢ikislar1 beraberinde faiz oranlarinin

>4 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler ve Para Politikast
I, Yilhk Rapor, 1999, s. 4. http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor99 2.html,
(12.03.2008).
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yiikseltilmesini gerektirmig, borsada ise hisse senedi fiyatlart hizla diigmiistiir. Rusya ile
yapilan bavul ticaretinin de diismesi bu olumsuz gelismelerin piyasalara olan etkisini
daha da agirlastirmistir. Yasanan gelismeler neticesinde ihracat artis hizi yavaslamas,
ithalat artis hiz1 da i¢ talepteki daralma ve petrol fiyatlarindaki diislise bagli olarak

7 Ozel sektorde reel iicretlerin artmast da firmalarin maliyetlerini

gerilemistir
ylkselterek sanayi iiretiminin azalmasina yol agmis, 1998 yilina bazi firmalarin yiiksek
stok ile girmeleri ise, sanayi liretimini ve yatirirm harcamalarin1 olumsuz etkilemistir.

Y1l sonuna dogru yasanan se¢im havasi da ekonomiyi belirsiz bir duruma sokmustur™*®.

Tiirkiye’de 1994 yilindan 1998 yilina kadar olan siirecte ekonomik gostergeler
su sekilde Ozetlenebilir: 1994 yilinda %81,4 olan ihracatin ithalat1 karsilama orani, 1995
yilinda %62,5’e gerilemistir. 1996 yilinda ise %75,4 ile rekor bir seviyeye yiikselmistir.
Ciinkii, KVSH’ni smirlayict ve TL’nin deger kazanmasini Onleyici kararlar 5 Nisan
paketinde yer almistir. 1998 yilina gelindiginde de ihracatin ithalati karsilama orani
%68,5 olmustur. 1994 yilinda cari igslemler hesabinin GSMH’ya oram1 %2 fazla
verirken, 1995-1997 yillar1 arasinda agik vermis, 1998’e gelindiginde tekrar %0,97 fazla
vermistir. Kriz donemi ve izleyen yillarda cari islemler hesabinda yasanan gelismeler
neticesinde, 1995-1996 yillar1 arasinda KVS girisleri kriz dénemi tutarlarin1 agmistir.
Bu gelismeler neticesinde, {iilke parasi degerlenmis ve uluslararast rezervler
yiikselmigtir. Bunun temel nedeni, kriz sonrasinda bile hiikiimetin uzun vadeli ve
stirdiiriilebilir bir gelir toplama 6nlemi almamasidir. Gelirlerin artmamasi dogal olarak
beraberinde kisa vadeli borg servislerini, kisa vadeli sermaye girisleri yoluyla girmesine
neden olmus, 1995-1996 yillar1 arasinda 6zellikle KVS ¢ekmek amaciyla uygulanan
yiiksek faiz oranlart da bu amaca hizmet etmistir. Bu kisir dongii, bir miiddet sonra
ekonominin temel sorunu haline gelmistir. 1996 yilinin ikinci yarisinda biitce
harcamalar1 i¢inde faiz 6demelerinin orani da artarak %50’ye yiikselmistir. Sermaye
hareketleri hesabinin GSMH’ya oran1 %-3,2 iken, 1994 sonras1 1998 yilina kadar olan
siiregte hep fazla vermistir. 1998 yilinda da %0,2 olmustur. Dig bor¢larin GSMH’ye
oran1 da 1994 yilinda %20,6 iken 1998 yilinda %21,7’e yiikselmistir. 1994 yilinda
konsolide biit¢ce agiklarinin GSMH’ya orani ise %-3,9 iken 1998 yilinda artarak %7’ye

yiikselmistir*.

7 DPT, 1999 Y1l Programy, s. 1, 4.
>¥ TCMB, Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler ve Para Politikasi II, s. 4, 6.
** Yentiirk, s. 120, 127.
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Tiirkiye 1999 yilina, gerek Dogu Asya krizinin olumsuz etkilerini, gerekse
onemli ticaret ortagi Rusya’da derinlesen kiiresel krizin etkilerini yasayarak girmistir.
Rusya krizini takiben 6nemli 6lciide yiikselen faiz oranlari ile birlikte erken se¢im
kararinin alinmasinin getirdigi belirsizlik ortam1 da 1999 yilinda yasanan krizde etkili
olmustur. 1999 yilinda yasanan tiim bu olumsuzluklara ayrica Marmara bolgesinde
yasanan deprem de eklenince, ekonominin ¢dkmesi kaginilmaz olmustur. Depremin
etkiledigi bolge, gerek niifus ve gerekse ekonomik aktivite bakimindan Tiirkiye’nin en
agirlikli bélgesidir. Depremin etkiledigi 7 ilin GSYIH icindeki pay1 %34,7 iken, sanayi

katma deger i¢indeki pay1 %46,7 seviyesindedir’™".

Bu gelismeler karsisinda hiikiimet, 6demeler dengesi sorunu olmadig: halde, 9
Aralik 1999 tarihinde IMF’ye dis kaynak saglamak tizere bagvurmus ve IMF tarihinde
ilk kez odemeler dengesi sorunu olmayan bir {ilkeyle Stand-by anlagmasi
imzalamistir®>'. 1999 yilinin Aralik ayinda, IMF destekli enflasyonu diisiirme programi
uygulanmaya baglanmis ve enflasyonla miicadelede ¢ok sakincali oldugu bilinmesine
ragmen ilk kez doviz c¢apast kullanilmistir. Doviz ¢apasi uygulamasi, i¢ giivenin
saglanmasinda onemli bir rol oynarken, dis piyasalarda Tirkiye’nin uyguladigi
programa gilivenin sarsilmasina yol a¢cmustir. DOviz kuru g¢apasina paralel olarak,
ihracatta ciddi tikanikliklar ortaya ¢ikmaya baglamis, ithalat patlamis ve dis ticaret
dengesi ciddi boyutlarda bozulmustur. Ayrica déviz ¢apasinin yarattigi avantajli durum
nedeniyle, gerek devletin, gerekse 6zel sektoriin dis bor¢glanmaya agirlik vermeleri dis

piyasalarda giivensizligin artmasina yol agmustir .

1999 krizlerinin nedenleri kisaca, Dogu Asya krizinin olumsuz etkisi, diinya
ekonomisinde yasanan daralmalar, Rusya krizi, Marmara bolgesinde yasanan deprem,
1994 krizinden sonra yapilan siyasi ve iktisadi hatalar olmustur. Ayrica, artan kamu
acig1, borg yiikii, yiiksek faiz ve yiliksek enflasyon gibi ciddi sorunlar, Kasim 2000

e . . 553
krizinin 6nemli nedenlerini olusturmustur™".

Ote yandan, dzellestirme ile ortaya ¢ikan yolsuzluk sdylentileri ve Kasim aymda

yapilan fakat sinyalleri 2000 Temmuz’undan itibaren verilmeye baslayan ve suni olarak

30 DTP, Yedinci Bes Yilik Kalkinma Plan1 (1996-2000): 2000 Y1l Program, Ankara, 1999, s. 2.

! Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye?, s. 200-203.

>>2 Erdal Tiirkan, “Tiirkiye’de 2001 Ekonomik Krizi ve Giiven Faktorii”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz
Ozel Sayis1 I, Say1 41, Y1l 7, Ankara, (Eyliil-Ekim 2001), s. 152.

>3 Vahit Erdem, “Ekonomik Krizin Tarihgesi”, Yeni Tiirkiye Ekonomisi Kriz Ozel Sayisi I, Say1 41,
Y1l 7, Ankara, (Eyliil-Ekim 2001), s. 14.

182



yaratildig1 ifade edilen likidite sorunu, yasanilan krizde 6nemli etkenlerden bazilaridir.
Cari agigin yiiksek olmasi nedeniyle, Tiirkiye’ye giren kisa vadeli yabanci sermaye,
Agustos ayindan itibaren tedirginlik yasamaya baslamig, Kasim ayinda ise sadece
gecelik islem yapar hale gelmistir. Bu durum karsisinda, MB’nin IMF’ye verdigi net i¢
varliklart sabit tutma sozii nedeniyle piyasay1 fonlayamamasi krizin bir diger nedeni
olarak gosterilmektedir. Ayrica KVS’nin de krizden hemen 6nce ucuz fiyatlardan doviz
alarak sistemden ¢ikmaya calismasi ve MB’nin uygulamis oldugu politika sonucunda

faiz oranlarinin da yiiksek seyretmesini gerektirmistir>*

. Bankacilik alaninda yaganan
gelismeler de kotii durumu daha da koriiklemistir. Yabancilar tarafindan yaratilan giiven
bunalimi ve MB’nin faiz oranlarim yillik enflasyon hizinin %50-55 oldugu bir ortamda
%35-40’lara ¢ekme girisimi bunda etkili olmustur. Bu siirecte, bir Alman ve bir ABD
bankasimin bir gecede 7 milyar dolarn iilke disina ¢ikarmalari, MB’nin uygulamis
oldugu program geregi, iilkeye doviz girmeden para basarak likidite yaratamamasi gibi
bir nedenle Kasim ayindaki kriz bas gostermistir’>>. 2000 yili istikrar programinda
hiikiimetin enflasyonu diislirme politikasi ile faiz politikas1 arasinda bir ¢eligski yasamasi
ve sonugta faiz politikasint tercih etmesi programin siirdiiriilmesine olanak

tan1mam1st1r556.

siralanabilir™’:

OECD’nin raporuna gore Kasim krizinin nedenleri su sekilde

e Kamu bankalarinin gorev zararlarinin (Ziraat bankast ve Halk Bankasi)
21 milyar dolara (GSYIH’nin %11,4’line yiikselmesi), kamu
bankalarinin agik pozisyonlarinin 18 milyar dolara ulagsmasi
gosterilmistir. Burada devletin izlemis oldugu politikanin bir sonucu

olarak banka kaynaklarindan “gizli bor¢glanma” yasanmistir.

e Kamu kesimi bor¢ stokunun GSYIH’ya oraninin %45’lerden %62’lere

yukselmesi,
e Niyet mektubunda belirtilen 6zellestirme hedeflerine ulasilamamasi,

e 1999 yilinda yasanan iki biiyiik depremin 12-15 milyar dolar dolayinda

yiik getirmesi,

3% Abdullah Giil, “Ekonomik Kriz ve Giiven Bunalimi”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayis: I,
Say1 41, Y1l 7, Ankara, (Eylil-Ekim 2001), s. 147-148.

> Emin Carik¢1,”2000-2001 Yili Ekonomik Krizlerin Sebep ve Sonuglari”, Yeni Tiirkiye Ekonomisi
Kriz Ozel Sayis1 I, Say1 41, Y1l 7, Ankara, (Eyliil-Ekim 2001), s. 475, 479, 483.

356 Kansu, s. 190.

37 Carike, s. 476.
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e 2000 y1l1 boyunca TL’nin %20 deger kazanmasi, petrol fiyatlar: artis1 ile
euro’'nun deger kaybetmesi sonucu Odemeler bilangosunun olumsuz

etkilenmesidir.

Donemin IMF baskan yardimcisi olan Stanley Fischer ise doviz kuru gapasi
uygulamasinin yarattifi cari aciktaki artistan kaynakli yasanan panigin bir doviz
hiicumu haline doniistiigiinii ve piyasalara ek likidite vermenin krizi ¢6zmek yerine

bityiittiigiini ifade etmigtir .

Kasim 2000°de bankacilik sektoriinde yasanan likidite krizi sonrasinda piyasaya
cok yiiksek diizeyde likidite verilmis, 30 Kasim’da ise sadece doviz karsiliginda likidite
verilmesinin uygulanan programin geregi oldugu ilan edilmistir. Bu duyuru sonrasi faiz
oranlar1 inanmilmaz Olgiilerde yiikselerek %800’lere, repo oranlar1 %1.500’lere
firlamistir. Bu gelismelere ragmen, umulamin aksine ddvize olan talep artmustir.
Ayrica, Ozellikle bankalarin 1990°l1 yillarin sonlarindan itibaren reel kesime kaynak
aktarma yerine kamunun en biiyiik fonlayicis1 durumuna gelmesi neticesinde devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin birincil piyasada agirlikli alicis1 bankalar olmus, bu da
bankalarm bilango yapilarinda koklii bir doniisiime sebep olmustur. Ozellikle 32 sayili
karar ile serbestlesen sermaye akimlari, artan reel faizlerin cekiciligi ile beraber, sicak
para girislerinin artmasi sonucunda bankalarin agik pozisyon vermesi yoluyla kamuyu
fonlamasin1 beraberinde getirmistir. BOyle bir durum, bankacilik kesiminin bilango
yapilarii degistirmis ve bu degisim sonucunda bankalar daha once karsilagmadiklari

kur, faiz ve likidite riski ile kars: karsiya gelmislerdir™®.

Tablo 2.8.

Verilen Krediler/Kamu Kagitlar1 Portfoyii

Yillar 1986 | 1987 [ 1988 | 1989 [ 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Oran 6,8 |45 |37 35 (43 |35 |37 |39 |39 |52 |35 |4 3,1 1,6 1,8 10,6
Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi, 2001.

Verilen ticari krediler/Bankalarin portfoylerinde bulundurduklar1 kamu kagitlari

oranina (tablo-2) baktigimizda, bankalarin plasman tercihlerindeki kayma net bir

>%% Mahfi Egilmez, “Kasim 2000 Krizi Uzerine 17, Kose Yazilar1 ve Makaleler, s. 6,
http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose_1.htm, (02.05.2008).
559

Kansu, s. 191.
30 M.Faruk Aydin, “Tiirkiye’de Kamu Kesimi i¢ Bor¢lanmasmin Bankacilik Sektorii Bilangolarina ve
Risklerine Olan Etkileri”, T.C. Merkez Bankasi, Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma Tebligi,
No:13, , Kasim 2002, s. 3.
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bicimde goriilmektedir. 1986 yilinda 6,8 olan bu oran, 6zellikle 1990’11 yillarda biiyiik
oranh diisiisler yasamis ve 2001 yilinda da 0,6 seviyesine gerilemistir. Bu oranin
diismesinde Ozellikle iki temel faktor one cikmustir: birincisi, kaynaklarin kamu
kagitlarina plase edilmesinin cazibesi; ikincisi ise 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile
serbestlesen sermaye akimlarinin beraberinde getirdigi sicak paraya dayali biiyiime
politikasinin dogal sonucu olarak faiz lehine olusan kur-faiz makasidir. Bu nedenlerden
dolay1, 1999 sonras1 donemde Tiirkiye’de kamu menkul kiymet araglarinin ekonominin
toplam menkul kiymet stoku icindeki pay1 artmistir. Ayrica, 32 Sayili Karar ile doviz
islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmesi sonucu yurt disindan
bor¢lanma ile saglanan fonlar, bankalar i¢in mevduat yaninda 6nemli bir kaynak haline
gelmistir. Kar maksimizasyonu saglamaya calisan bankalar, en diisiik maliyetli kaynak
olarak yurtdisindan getirdikleri kredileri yurt i¢inde degerlendirmisleridir. Boylece,
1989 sonras1 donemde yiiksek oranlarda seyreden enflasyonun da etkisiyle bankacilik

sektorii aktif ve pasifleri i¢inde yabanci paranin orani dnemli miktarda artmistir™®".

Y1l sonunda cari agik artarken faiz 6demelerinin GSMH’ya orant %16,2’lere
¢ikmis, konsolide biitge a¢iginin GSMH’ya oran1 %-10,2 olmus, i¢ bor¢larin GSMH’ya
oran1 %?29’lara, dis bor¢larin GSMH’ya oram1 %60’lara yaklasmlst1r562. Gorev zarari
stokunun milli gelire oran1 1996 yilinda %4,2 iken, 1999°da %13,2’ye yiikselmistir. Bu
yiikseliste, kamu bankalarinin gorev zarari borg¢larinin, yillik %300°t4 bulan faiz

oranlartyla karsilanmasi da 6nemli rol oynamustir"®.

Tiirkiye’nin 1999’dan 2000’e dis bor¢ agig1 -14,1 milyar dolardan, -26,7 milyar
dolara, cari islemle dengesi -1,4 milyar dolardan -9,8 milyar dolara yiikselmistir, Kasim
2000°de yasanan krizin etkisi ise atlatilamamistir. Buna kamu bankalarinin gorev
zararlar da ilave edilince Subat’ta yeni bir krizin daha yaganmasi ka¢inilmaz olmustur.
Ekonomide yasanan bu olumsuz gelismelere 19 Subat 2001 tarihinde Basbakan ve
Cumhurbagkan1 arasinda yasanan siyasi gerilim de eklenince toplumsal maliyetleriyle
birlikte 2001 krizi realize olmustur’®. Bu dénemde, DB’da gbrev yapmaktayken
Tiirkiye’ye cagrilan Kemal Dervis, Subat ayinda yasanan ekonomik krizin nedeninin

daha siki bir maliye politikas1 uygulamak yerine gevsek bir yapinin tercih edilmesiyle

0! Aydin, s. 12.

562 Yentiirk, s. 34.

%63 Merih Celasun, “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme”, s. 11.
http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf. (11.11.2008).

6% Carikel, s. 476, 479.
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cari agi1gin biiyiimesine baglamistir. Ancak Yeldan, Dervis’in goriisiinii ¢iiriiterek, kamu
kesiminin 2000 yili boyunca, hi¢ de ongoriilenle gibi agik vermedigini, aksine bu
donemde son derece gii¢lii ve daraltict bir maliye politikasi izlendigini ortaya
koymustur. Yeldan, yasanan krizlerin nedeninin teknik hatalardan daha c¢ok 1980
sonrast uygulanan ve ulusal ekonominin dengelerini denetimsiz ve yoOnlendirilmis
piyasa giiclerine terk edilmis neoliberal politikalara dayandirmaktadir. Ornegin Ocak
2000 tarihinden Kasim 2000 tarihine kadar olan siirecte, yabancilarin yurt icinde
menkul kiymet alimlarindan kaynaklanan net sermaye girisi toplamda 15,2 milyar
dolara ulagmigtir. 2001 yilinda ise -8,7 milyar dolara dontiserek toplamda 23,9 milyar
diizeyinde bir yon degistirme ile Tiirk mali sistemi ¢ok gii¢ bir duruma sokulmustur’®.
Boratav’a gore ise, Tiirkiye’de yasanan finansal krizler ve krizlere yardim eden IMF
programlari, 6zellikle 1999 yili ve sonrasinda sermaye birikimi ve tasarruf oranlarini

ciddi boyutta asindirmstir>®.

Tiirk ekonomisinin 2001 yilinin Subat ayinda krize girmesinin diger nedenleri su

sekilde siralanabilir™®’:

e 2000 yili ekonomi politikalarinin belirlenmesinde Dogu Asya iilkelerinin
1997 yilmin  Haziran aymnda %25-%35 arasindaki yaptiklar
devaliiasyonun  Tirk ekonomisine olast  etkilerinin  dikkate

alinmamasindan kaynaklanan strateji hatalari,

e I¢ borg politikasinda izlenen yanhs politikalar (31.08.2000 tarihinde, 30
katrilyon olan i¢ bor¢ stoku, 31.08.2001°de 102 katrilyon liraya
ylikselmis, reel faiz oranlari, ekonomik biiyiimenin %?25-30 iizerinde

gergeklesmistir.

e Kamu bankalarmin ekonomiye (Ekim 2000°de Ziraat bankasi 17
katrilyon lira olmak {izere) 20 katrilyon liraya yakin para pompalamasi

ve bunu banka zarar1 olarak bilangolarina yazmalari,

e Ozel sektodriin talepte meydana gelen artisa, iiretim artis1 yerine fiyat

artislariyla cevap vermesi,

365 Yeldan, istikrar Kim i¢cin? Kriz idaresi Uzerine Degerlendirmeler, s. 3, 11.

°66 Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye?, s. 274.

37 lker Parasiz, “Dis Ekonomik liskiler ve Ekonomik Kriz — Washington Konsensiisii, Krizler, ayak
Siiriimeleri ve Sonuglari-, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 II, Say1 42, Yil 7, Ankara,
(Kasim-Aralik 2001), s. 851.
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e Diinyada talebi artmakta olan iiriinleri {iretecek sekilde sanayi

politikasin1 yapilandiramamasi,

o Kayit disi ekonomiyi kayit icine alacak bir siyasi irade ortaya

koyamamaktir.

Oysa Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden 6nce makroekonomik istikrar ve
biliylime i¢in kararlar alinmis, yapisal reformlara baslanmis, IMF ile desteklenen bir
Stand-by anlagmasi onaylanmistir. Ancak bunlarin hepsi 1990’lar boyunca biriken ciddi
ekonomik sorunlari ¢ézmeye yetmemis, 1999 ve 2000 yillarinda aliman onlem ve
kararlarin uygulama ve gozetimi yeterince es giidiimlii olamamistir. Bu nedenle 2001

krizinin nedenleri arasinda esgiidiim eksikligi 5nemli bir yer tutmaktadir’®.

2.6. 2008 Kiiresel Krizi

Agustos 2007 oncesi diinya ekonomisinin en gbze carpan dgelerinden biri cari
aciklar ve fazlalar konusundaki dengesizlikler olmustur. Ozellikle, 2003 yilindan
itibaren kiiresel ekonomi yogun bir genisleme konjonktiiriine girmistir. Bunun ardinda
yatan temel unsur olarak finansal piyasalarda yasanan asir1 siskinlik olgusu oldugu
konusunda bir fikir birligi olusmustur. Tablo.2.9’da bulunan veriler de bu goriisii
destekler niteliktedir. Tabloda, Asya krizinin hemen dncesinde (1996) sermaye akimlari
ile 2003 ve 2007/2008’in halen devam etmekte olan kriz ortamindaki veriler
karsilagtirilmistir. Tabloya gore, GOU’lere yonelen 6zel sermaye akimlari, 1996°da
sadece 161 milyar dolarken, bu rakam 2003’de 236 milyara, 2007°de krizin hemen
oncesinde de 928 milyar dolara ulasmistir. Krizle birlikte, net sermaye girisi 2008’de

yar1 yartya diismiis, 2009°da da 165 milyar dolara gerileyecegi tahmin edilmektedir®.

Krizin etkilerinin goriilmeye basladigr 2007’ye kadar olan donemde yiikselen
piyasa ekonomileri, daha once tecriibe edilmemis diizeyde yiiksek oranlarda biiylime
firsat1 bulmuslardir. Yiiksek hizla biiyliyen iilkelerin enerji ve petrol talepleri artmig ve
bunun sonucu olarak bu iiriinlerin fiyatlarinda biiyiik artiglar gdzlenmistir. Ozellikle

ham petrol fiyatlar1 varil bagma 2003 yilinda 25, 2005’de 60, 2008 itibartyla ise 60

3% Kemal Dervis, Serhan Asker ve Yusuf Isik, Kemal Dervis Anlatiyor: Krizden Cikis ve Cagdas
Sosyal Demokrasi, 1. Baski, istanbul, Dogan Kitap, Ocak 2006, s. 156.

% Ering Yeldan, “Kiiresel Kriz ve Sermaye Akimlar”, (10 Haziran 2009), s. I,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan218 10Haz09.pdf, (17.07.2009).
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dolar seviyesine ulasmustir’”. Bu fiyat artiglarmin dogal sonucu olarak, uluslararasi
piyasalarda likidite fazlasi meydana gelmis, ABD basta olmak iizere bir¢ok iilkeye
sermaye akimina kolaylik saglamistir. Yiiksek miktarlarda likidite ayrica, bir¢ok tilkede

varlik fiyatlarinda biiyiik artiglar dogurmustur®’".

Tablo 2.9.
Gelismekte Olan Ulkelere Net Yabanci Sermaye Akinm (Milyar Dolar)

1996 2003 2007 2008* 2009**
Net Ozel Sermaye
Akimlar: 1614 236.7 928.6 465.8 165.3
Net Dogrudan Oz
Sermaye Yatirnmlar1 | 128.6 138.5 296.1 174.1 194.8
Yerlesiklerin
Sermaye Hareketleri | 123.7 -49 -384.4 -421.9 -271.7
Rezerv Degisimleri
("-" artis1 gosterir) -90.4 -272.5 -948.7 -444.3 -245.9
Toplam Uluslar arasi
Rezervler (altin
haric) 311.8 1.250.9 3.705.3 4.094.6  |4.446.6
Toplam Dis Bor¢ 2.230.2 3.662.5 3.884 3.989.2

Kaynak: Yeldan, Kiiresel Kriz ve Sermaye Akimlar, s. 2,

Kriz 6ncesi donemde, kiiresel dengesizliklerin, 6zellikle de ABD’nin ¢ok yiiksek
cari agiklarinin 6nemli riskler tasimasi sebebiyle ve gerekli politika Onlemleri
alimmadig takdirde bu dengesizligin ileride bir krize yol acabilecegi seklinde genel bir
kanaat vardi. Ger¢ekten de ABD’nin cari acik siireci, 2000°de 400 milyar dolar,
2003’de 450 milyar dolar, 2005°de 500 milyar dolar, 2006’da 800 milyar dolar
seviyesine ulagsmis, ardindan belli bir diizelme yasanmasma ragmen 2008 yilinda
yaklagik 600 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Buna mukabil, petrol ihracatgisi
ilkelerde cari fazla, 2000°de 200 milyar dolar, 2003’de 150 milyar dolar, 2005 ve

2007°de 400 milyar dolar, 2008°de ise 700 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir’ >,

Krizin ilk sinyallerini verdigi 2007 bahar-yaz doneminde ABD ekonomisi,
kotiimser tahminleri dogrularcasina ¢ok yiiksek miktarda cari agik vermis, cari fazlalar
ise petrol ihra¢ eden iilkeler ve Asya iilkelerinde yogunlasmistir. Boyle bir tablonun ¢ok
acik sonucu, cari fazla veren iilkelerden ABD ekonomisine cari acigin finansmanina

yonelik sermaye akimlarinin geregidir. 2000°1i yillarin baglarinda yasanan yiiksek

370 Batirel, s. 2.
S Ozkan, s. 6
°72 European Central Bank, Finansal istikrar Raporu, Haziran 2008.
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diizeydeki kiiresel finansman dengesizliklerinin potansiyel sonuglar1 halen tartisilmaya

devam etmektedir’ .

ABD ekonomisinde 2007 yazinda baslayan kriz, ABD’nin en biiyilik besinci
yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in kriz basladigindan beri iflas eden 13. banka
olmasimna ve diinyanin en biiylik sigorta sirketlerinden birisi olan AIG’nin ABD
yonetimi tarafindan kurtarilmasina ragmen piyasalarin sakinlesmemesiyle birlikte iyice
derinlesmistir. Krizin derinlesmesinin temel sorumlusu olarak ¢ogu yorumcu tarafindan
ABD Merkez Bankast FED’in ge¢mis politikalar1 gosterilmektedir. Eski FED Baskani
Alan Greenspan’in izledigi para politikasi, krizi baglatan ve derinlestiren faktor olarak
zikredilmektedir. Bu yorumlara goére FED, biiylimekte olan ekonomiye hi¢ miidahale
etmezken, kriz doneminde faizleri disiirerek ekonomiyi canlandirma gorevini
istlenmistir. Disiik faiz, kredi yeter kosullarinin neredeyse tiimiiyle kaldirilmasi ve
yiiksek riskli kredilerin toplam kredilere oraninin artmasi, emlak fiyatlarinda bir balon

olugmasina yol agmistir. Bu balonun sénmesi ise krizi derinlestirmistir.

Emlak fiyatlarinda olusan balonun en 6nemli nedeni, 2001 yilindan itibaren
neredeyse %] ’lere cekilen faiz oranlar1 ve piyasada bulunan atil fonlarin artisi
karsisinda bazi finansal kurumlarin giivenilirligi diisiik kimselere yiiksek riskli krediler
(subprime credit) vermesi olmustur. Bu krediler, dar gelirli gruplarin piyasaya dahil
olmasima veya insanlarin imkanlarinin iizerinde konutlara yatirim yapmalarina yol
acmistir. Bunun sonucu olarak da emlak talebi ve dolayisiyla emlak fiyatlar1 hizla
yukselmistir. Yakin bir zamana kadar ABD’de piyasa faiz oram1 oldukca diisiik bir
seviyede seyrettigi i¢in “yiiksek riskli kredilerden faydalanan” alt gelir grubundaki
kisiler, degisken faizli kredileri kullanmay1 tercih etmislerdir. Ancak, krizin ortaya
cikmasindan iki yil evvel FED’in faiz oranlarin1 asamali olarak arttirmasi, geri
O0demeleri zorlagtirmis ve emlak piyasasina talebin azalmasina neden olmustur. Konut
talebinin ve fiyatlarinin diismesi, daha once ipotek altina alinan evlerin kredi kuruluslar
tarafindan diisikk fiyata elden c¢ikarilmasina sebep olmus ve kreditorlerin zarari

> Subat 2007 sonunda ABD’deki esik-alt1 ipotekli ev kredileri agmus olan

bliytimiistiir
25 sirket batmis, Temmuz-Agustos aylarinda ABD ve Avrupa bankalarinda esik-alt1

pozisyon yiiziinden bliyiikk kayiplar yasanacagi anlasildiginda, bankalarin daha fazla

" Bu konuda 6rnekler Obstfeld (2004), Roubini ve Stser (2004), Obstfeld ve Rogoff (2005) ve
Eichengreen (2006) olarak gosterilebilir.

™ TUSIAD ABD Temsilciligi, “ABD Finans Sisteminde Yasanan Kriz Uzerine Notlar”, 18 Eyliil 2008,
s. 2.
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likidite tutmay1 tercih etmeleri sonucunda bankalar arasi piyasadaki likidite azalmistir.
ABD ve Avrupa merkez bankalarinin piyasalara on milyarlarca dolar likidite vermesiyle
likidite krizi bir siireligine de olsa kontrol altina alinmistir. Ancak Agustos 2008°de
uluslararas1 mali piyasalar1 saran endise, borsalarda hizli bir diistisle birlikte oynaklikta

da ciddi bir sigramaya yol agmustir’ .

Emlak balonunun krizi agirlagtiran bir baska etkisi ise “home equity loan” adi
verilen ikincil ipotekler lizerinde olmustur. Emlak fiyatlarindaki hizli yiikselis, ¢ok
sayida orta ve dar gelirlinin evlerine artan emlak degeri lizerinden ikinci kez ipotek
yaptirtp yeniden kredi almasina sebep olmustur. Emlak balonunun sénmesi, yiikselen
faizler karsisinda kredilerin geri ddemelerini zorlastirmis ve ikinci ipotekten dogan
krediler de biiyliik oranda karsiliksiz kalmistir. Kredi 6demelerindeki geri doniigiin
sekteye ugramasi, teminat olarak gosterilen evlerin fiyatlarinin diismesi ve piyasadaki
riskler dolayistyla kredi maliyetlerinin artmasi, araci kurumlar1 ve bankalar1 ciddi bir

darbogaza diislirmiistiir.

Amerikan finans kuruluslarinin ig yapma bicimleri, yasanan krizin bir diger
nedeni olarak gosterilmektedir. Son yillarda yatirnm bankalari, geleneksel hizmet
alanlar1 olan, miisterilerine komisyon karsili§i hizmet vermek ve aracilik yapmanin
Otesine gecerek, kendi nam ve hesaplarina yatirirm yapmaya ve riskler almaya
baslamiglardir. Bu amagla da ciddi seviyede borglar alarak “kaldira¢” etkisinden
faydalanmak suretiyle biiylik kazanglar elde etmeyi hedeflemislerdir. Piyasalar yukari
yonlii iken, bu kuruluslara biiylik kazanglar saglayan bu riskli islemler, piyasalarin
tersine dondiigli bugiinkii ortamda biiylik ¢okiislere neden olmustur. Biitiin bunlara
ilaveten, bankalarin ve AIG gibi diger finansal sirketlerin aldiklar1 riskler artarken
piyasa gozetimi ve denetimi yapmak durumunda olan SEC ve FED gibi kamu
kurumlarinin kismen mevzuattan, kismen de organizasyonel yapilarindan kaynaklanan
zaaflar1 yam sira, kullanilan enstriimanlarin komplike nitelikleri de gerekli 6nlemlerin

zamaninda alinmasina engel olmustur’’®,

Diinyada bankalarin krediye bagl zararlari ise 1 trilyon dolara ulagsmstir.

°7 Kamil Yilmaz, “Kiiresel Mali Kriz ve Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Oynaklik Yayilma Egilimi”,
Arastirma Notu 08-01, Ekonomik Arastirma Forumu, TUSIAD Kog Universitesi, 1 Nisan 2008, s. 3.
576

Yilmaz, s. 5.
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Tablo 2.10.

Krizle Birlikte Bankalarin Kayiplar: ve Saglanan Sermaye

Toplam Kayip Saglanan Sermaye
(milyar dolar) (milyar dolar)
Diinya 994 918
ABD 670 548
Euro Bolgesi 293 318
Asya 31 52
Kaynak: European Central Bank, Finansal Istikrar Raporu, Haziran 2008.

ABD’de yasanan krizin piyasalarda yarattigi istikrarsizlik, batan bankalarla
gelen issizlik ve kredi piyasasinin daralmasi ve reel ekonomide de beklenen daralma,
sadece ABD’yi degil, tiim diinyay1 etkilemistir. Kiiresel daralma, bir¢ok {ilkede
bliylimenin diismesi ve issizligin artmasi olarak kendini gostermistir. Gelismekte olan
iilkelere yonelmis olan finansal akimlardaki daralma ise artarak devam etmektedir.
Kiiresel krize ait en carpic1 veriler hi¢c kuskusuz ABD’ye aittir. Issizlik oran1 %5,7’den
%06,1¢ yiikkselen ABD’de, Ocak 2008’den itibaren 605.000 kisi isten ¢ikarilmis, sadece
Agustos 2008’de 91.000 aile evini kaybetmistir’’’. Nisan 2009°da Amerikan isgiicii
piyasalar1 120 bin kisiye yeni istihdam saglanabilecegi beklentisi i¢cindeyken, Mayis
2009°da issizlik oran1 %9,4’e yiikselmis, Amerikan ekonomisinde May1s 2009 itibartyla
437 bin kisinin igsiz kalmistir. Bir manada, Nisan 2009’da ortaya ¢ikan olumlu
beklentiler, Mayis 2009’da yerini ¢okiise birakmistir. Bu siliregte General Motors un
iflastyla  birlikte istthdam kayiplarinin  hizlanacagi ve kagmilmaz oldugu

goiizkmektedir ™,

ABD, yiiksek kredi faiz 6demeleri ve diisen konut fiyatlar1 ve satiglarini
dengelemek ve toplam talebi arttirmak amaciyla, yetersiz gordiigii para politikasi yerine
bir mali canlandirma (fiscal stimulus) paketini yasalagtirmis ve maliye politikasini ¢are
olarak gérmek zorunda kalmistir. IMF, 6zellikle enflasyonist baski bigimindeki, mali
risklerin az oldugu sanayilesmis iilkelerde zamanlamasin1 ve hedefi iyi ortaya koymak
kaydiyla toplam talep yetersizligini gidermek amaciyla bu tiir maliye politikasi
Onlemlerini alabilecegini belirtmistir. Ancak, ABD disinda, mali kirilganligi olmayan

sanayilesmis ve yiikselen piyasalara sahip iilkelerde krizin asilmasi i¢in maliye

ST TUSIAD ABD Temsilciligi, s. 4-5.
378 Ering Yeldan, “Krizin Reel Gostergeleri”, (10 Haziran 2009) s.1.
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan218 10Haz09.pdf, (17.07.2009).
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politikalar1 yerine dncelikli olarak para politikasi ile finansal politikalar uygulanmasi

tercih edilmistir’”’.

Yiiksek oranda borglu durumdaki mali sektor sirketleri, krizin her yeni
asamasinda alacaklilarin talepleri dogrultusunda varlik satiglarina gitmek zorunda
kalmaktadirlar. Ancak, bu kriz ortaminda piyasa oyuncularinin nakitte kalmak igin
gosterdikleri ¢aba sonucunda, piyasada ¢ok az alict oldugu icin bu sirketlerin satmaya
calistiklar1 varliklarin fiyatlari ¢ok hizli diisme egilimine girmektedir. Bu da, agir borg
yukii altindaki bu sirketlerin bilangolarimin daha da kétiilesmesine ve bir noktada 6z
sermayelerinin negatife doniismesiyle birlikte batma (insolvency) tehlikesiyle karsi
karsiya kalmalarma yol agmaktadir. Bilangolar, dip noktasi bulunmadan, krizin her
asamasinda bir onceki asamaya gore daha da kotiilestigi i¢in her asamada gergeklesen
kayiplar ve mali sektdrde batan sirket sayisi da daha fazla yiiksek olmaktadir. Mali
sektorde batiklarin krizin ilerleyen asamalarinda bu sekilde birikmesi piyasalarda
tansiyonu arttirdik¢a, krizin bir sonraki asamasina kadar gececek siirenin bir dnceki

asamaya kadar gecen siireden daha kisa olmasi beklenen bir sonugtur’*’.

Diinya ekonomisinin halen i¢inde bulundugu krizi ge¢cmis kriz deneyimlerinden
ayirt eden en onemli 6zelliklerden birisi, ge¢mis krizlerin biiylik oranda az gelismis ve
yiikselen piyasa ekonomilerini etkilemis olmasina ragmen, glinlimiizde, krizin baslangi¢
noktasi olan GU’lerde de agir etkilerinin hissedilmesidir. Ornegin, Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi’nin daha ¢ok gelismis olan iiye lilkeleri tarafindan hissedilen 1992 déviz
krizinin etkisi kisa siirmiis, buna karsilik 1994 Meksika krizi ile baslayan ve
Tiirkiye’nin de 2000-2001 krizlerinin de deneyiminin i¢inde bulundugu, daha ¢ok
yiikselen ekonomiler tarafindan tecriibe edilen krizler, bu gelismis {ilke deneyimleriyle

karsilastirildiklarinda ¢ok daha agir sonuglar dogurmuslardir™™'.

Halen devam etmekte olan kiiresel krizin en ¢ok etkilenen iilkeler GU etkili
olmasiin en énemli nedeni, krizin yogun olarak yasandig ipotekli emlak piyasalarinin
—0Ozellikle en yiiksek riskli esik alt1 grubun- ve kredilere dayali varlik tiirlerini iiretecek

finansal tiirev piyasalarinin bu iilkelerde gelismemis olmasidir. Diinya c¢apinda

3" Omer Faruk Batirel, “Global Ekonomik Kriz ve Tiirk Kamu Maliyesi”, istanbul Ticaret Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l 7, Say1 13, Bahar 2008, s. 2, 9.

3% Y1lmaz, s. 6.

*¥! Michael Bleaney, “The Aftermath of a Currency Collapse: How Different Are Emerging Markets?”,
The World Bank Economy, 28(1), 2005, s. 80.
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bankalarin krizden dolay1 karsilastiklar1 zararlar, 2007 sonuna dogru 300 milyar dolar,

2008’de 600 milyar dolar olarak tahmin edilmistir’®*.

Yiikselen ekonomilerin, krizin ilk asamalarinda goreceli olarak daha az
etkilenmelerinin 6nemli bir nedeni, bu iilkelerin son on yilda yasadiklar1 krizler sonrasi
ozellikle finansal ve bankacilik sektorlerinde gergeklestirdikleri reformlardir. Ayrica, bu
tilkelerin kriz dncesi donemde tecriibe ettikleri hizli biiylime ve verdikleri cari fazla, bu
tilkelerin kriz donemine daha saglam bir makroekonomik yapiyla girmesine katkida

bulunustur.

Ancak kriz uzadikca, GOU’ler de krizin olumsuzluklarindan etkilenmeye
baslamislar ki bunun en 6nemli nedeni yapilmis olan reformlara ragmen tam oturmamais
makroekonomik yapidir. 2007°ye kadar olan siirede, uluslararasi finans akimlarinin
GOU’lere girisi esnasinda, bir yandan da bu iilkelerin dis bor¢lulugunun ve rezerv
birikiminin es zamanli olarak artmakta oldugu gozlenmistir. S6z konusu iilkelerde
rezerv koruma gereksinimi 1996’da 311 milyar dolardan baglayarak 10 misli artig
gbstermis ve 2007°de 3.7 trilyon dolara ¢ikmustir. GOU’lerde dis borglar da buna
paralel bigimde 2003’de 2.2 trilyon dolardan 2007°de 3.8 trilyon dolara c¢ikmustir.
2009’da rezervlerin 4.5 trilyona, borg¢larin ise 3.9 trilyon dolara ¢ikacagi tahmin
edilmektedir. Bu filkelerde 2006-2008 doneminde kirillganlik 6Slgiitlerinin sunuldugu
Tablo.2.11.’de veriler de bu ifadeleri desteklemektedir. Diinya ekonomisinin 2007
oncesindeki ticaret ve finans akimlari daha uzun bir silire yeniden gelistirilmesi
olanaksiz bir bicimde tahrip edilmis durumdadir. Kiiresel ekonomiyi daha uzun yillar

diisiik bir kredi hacmi ve diisiik finansal degerler sistemi beklemektedir’®’.

Krizin bundan sonraki asamasinda finansal sorunlarin etkileri reel sektérde ciddi
olarak hissedilmeye baslanmistir ve bunun sonucunda bu ftilkelerin ciddi risklerle karsi
karsiya kalacagi asikardir. Uluslararasi ticaretin ¢ok Onemli oldugu bu iilkeler igin

uluslararasi talepte yasanan daralmalar ciddi sikintilara gebedir.

%82 Y1lmaz, s. 3.
% Yeldan, Kiiresel Kriz ve Sermaye Akimlari, s.2.
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Tablo.2.12.

Yiikselen Piyasalarda Kirilganhk Olciitleri

Sermaye Hesabi

( Milli gelirin %'si

Dis Bore
(Milli gelirin %'si)

Kisa Vadeli Dis Borg

(Rezervlerin %'si

Doviz Rezervleri

(ithalata oranla)

olarak) olarak)

2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Latin Amerika
Arjantin 3,7 2,6 1,8 50 43 38 45 32 28 72 8,5 9
Brezilya 1,3 0,3 -0,7 19 19 17 24 24 27 6,7 11 12,8
Sili 3,6 4,4 2,7 33 29 26 38 46 48 3.4 2,7 2,7
Kolombiya 23 32 35 29 24 23 35 25 23 49 58 6,1
Meksika 02 -09 -1 20 19 18 45 42 41 3,1 3,1 2,9
Venezuella 15 7,4 5,2 24 23 19 33 45 47 79 43 3,5
Asya
Cin 9,4 11,6 9,9 12 11 9 16 12 10 144 169 17,7
Hindistan -1,1 -2 -1 20 20 18 11 9 8 9,1 11,1 10,9
Endonezya 2,7 2,5 2,2 35 33 30 62 55 44 43 52 58
Malezya 8,5 6,5 33 31 10 11 6 6
Giiney Kore 0,3 0,1 24 23 38 40 7 6,5
Tayland 1,1 6,1 3,1 28 22 18 32 21 18 5 5,9 6,6
Avrupa
Rusya 9,6 6,1 1,2 29 31 28 26 22 20 134 145 128
Tirkiye -1,8 -7 -7,5 55 52 49 114 113 120 48 4,6 4,4

Kaynak: European Central Bank, Finansal istikrar Raporu, Haziran 2008.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL KRiZLERI ONLEMEYE YONELIK POLITIKALAR

Giineydogu Asya’da baglayip, ardindan Rusya Federasyonu’na, oradan da Latin
Amerika’ya sigrayan finansal calkantilar, finansal krizlerin Onlenmesi ve kriz
yonetiminde uluslararasi finansal mimaride reform caligmalarina duyulan ihtiyacin
aciliyetini ortaya koymustur. Diinyanin farkli boélgelerinde yasanan tiim bu
olumsuzluklarin ardindan kriz, entelektiiel ve dinamik finansal diinyanin ve onu regiile
eden kuruluslarin arasinda ciddi tutarsizliklarin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bir baska

deyisle, mevcut kurumlarin finansal kiiresellesme ile basa ¢ikamadig1 anlasiimistir.

1990’larda artan kiiresellesmeyle birlikte, zengin {ilkeler zenginliklerini
arttirirken, fakirler daha fakir hale gelmistir. Giiniimiizde GOU’lerde fert basina sabit
sermaye diismiis, teknolojide disa bagimlilik artrmstir. Ustelik bu iilkelerin yatirima
yonlendirilebilir kaynaklari, iilkelerin mevcut iktidarlarinca disartya, GU’lere transfer
edilmistir. GU’ler ise, bu iilkelerde yapilan israflar1 ve yurtdisina yapilan transferleri
IMF ve DB gibi uluslararast kurum ve kuruluslarin telkinleri dogrultusunda kendi
iilkelerine aktarmaya c¢alismislardir. Bu durum, maalesef bir yandan kalkinmay1
kosteklerken, diger yandan iilkenin i¢ gelir dagilimmi bozarak toplum barisini

zedelemis™™ ve ardi ardina patlayan kiiresel krizlerin altyapisin olusturmustur.

Diinyanin ¢ok farkli cografyalarinda ve farkli {ilkelerde goriilen krizlerin
nitelikleri ve boyutlar1 degerlendirildiginde ortak Ozellikler bulmak da pek kolay
degildir. Bu baglamda sadece, belirli sektorlerde veya iilke boyutunda genis kitleleri
olumsuz yonde etkiledigi bu etkilerin uzun bir donem devam ettigi®™ ve kiiresellesme
ile birlikte i¢ ice gecen kiiresel finans piyasalarinin da krizlerin bir iilkeden digerine

bulagmasinin en belirgin nedenlerinden biri oldugu sdylenebilir.

% Cem Somel, “Kiiresellesen Diinyada Kalkinma Stratejisi Nasil Olmali?”, Emek Politikalar:
Sempozyumu, 24 Mart 2001, s. 1.

%5 John F. Preble, “Integrating the Crisis Management Perspective Into the Strategic Management
Proses”, Journal of Management Studies, Vol.34, Issue 5, September 1997, s. 579.

195



GOU’lerin belli bir evrim igerisinde olmadan ve makroekonomik dengeler
saglanmadan ¢ok cabuk bir sekilde finansal serbestlesmeye gitmeleri, krizle karsi
karsiya kalmalarinin temel nedeni olarak gortilmektedir (Meksika ve Giiney Dogu Asya
krizlerinde oldugu gibi). Nitekim sermaye hareketlerinin serbestlesmesini ongoéren
neoklasik yaklasim dahi sermaye hareketleri karsisinda GOU’lerde sorunlarin
ctkmamasi i¢in once kamu ve para piyasast dengesinin saglanmis olmasi, dis ticaret
aciginin kapanmasi gerektigini belirtir. Bu goriise gore, makroekonomik denge
olusturulmadan ve para politikalar1 {izerinden kalkacak miidahalenin yerini alacak
araglar yaratilmadan finansal serbestlesmeye gitmek hatali gériinmektedir. Bu nedenle,
dis finansal serbestiye gidilmesinden once kamu yatirirm ve tiikketim harcamalarinin
kisilmasi, kamu tesekkiillerinin 6zellestirilmesi, siibvansiyonlara son verilmesi ve dis
ticaret dengesinin saglanmis olmasi gerektigi iddia edilmektedir. Ancak, 1990’11 yillarda
Meksika ekonomisinin kamu a¢ig1 ve dig ticaret a¢ig1 olmamasina ragmen finansal bir
kriz igerisine girmesi, krizlerin arkasinda sadece kamu agig1 ve dis ticaret agigini

gérmenin yeterli olmadigini isaret etmektedir’™.

Konuya bu boyut ile bakildiginda, KVSH’nin finansal bir krize yol agmamasi
icin finansal ve mali serbestlesmeden Once, finansal sektoriin finansal altyapisinin

saglam temellere oturtulmasinin gerekli oldugu rahatlikla sdylenebilir.

Ote yandan, denetimsiz bir bi¢imde finansal liberalizasyon siirecine giren
GOU’lerin yasamis oldugu kriz, bu kriz sonrasinda IMF programlarini uygulamak
zorunda kalmalar1 ve bu politikalarin iilkelerin makroekonomi politikalarinda denetim
giiclerinin azalmasina neden olusu, iktisadi dengenin olusumunda devletin roliiniin ne
olmasi gerektigi konusunu da giindeme getirmistir. Devletin ekonomideki roliiniin asir1
azaltildig1 goriisiinii savunanlara gore, sermaye hareketlerinin serbestlestigi kiiresel bir
ekonomide devletler ekonomiyi yonlendirememekte ve krizlere karst makroekonomik

tedbirler uygulayamamaktadirlar’™’.

Kriz dénemlerinde, normal donemlerde gecerli olan yontem ve uygulamalarin
sonu¢ vermesi beklenmemelidir. Kars1 karsiya kalinan bir krizden kaynaklanan olumsuz
etkilerin en az hasarla ortadan kaldirilabilmesi i¢in krizin boyutlart ve etki derecesinin
yani sira kriz yasanan iilkeye 6zgii hususlar 6zenle dikkate alinmalidir. Iste bu nedenle,

kriz yonetimi ve kriz 6ncesi hazirlik biiyiik 6nem tasir. Kriz yonetiminin amaglarindan

> Durusoy, s. 8.
%7 Durusoy, s.10.
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birisi, boyle kriz donemlerinde hangi onlemlerin alinmasinin ve hangi yontemlerin

uygulanmasinin etkili sonug vereceginin dnceden bilinmesidir’®®.

Ozellikle Giineydogu Asya ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan krizler,
GOU’lerde finansal krizler konusunda bir bilinglenme gerekliligini hissettirmistir.
Mevcut krizlerin etkilerinin sinirlandirilmas: i¢in uluslararas1 mali seffafligin
arttirllmasi yaninda, kamu ve 6zel mali kuruluglar tarafindan daha iyi bilgi akisinin
saglanmasi, bankacilik disindaki mali sektoriin daha iyi izlenmesi ve denetlenmesi,
GOU’lerde modern bir hukuki ve sosyal mali altyapinin kurulmasi noktalarinda genis
bir goriis birligi olusmustur’. Krizlerin 6nlenmesi ve var olan krizlerle daha etkin
miicadele edilebilmesi i¢in yeni bir finansal mimarinin olusturulmasi kaginilmazlig: tim
diinyaca kabul edilmis ve finansal risklerin azaltilabilmesi amaciyla daha etkin
diizenleyici ve kurumsal mali altyapt olusturulmasinin = tesvik  edilmesi
kararlagtirllmistir. Gergekten de son ¢eyrek yiizyildir uygulanan politikalari, mali
yapidaki bozulmay1 onlemekten ¢ok, tedavi edici mekanizmalar oldugu ve artik yeni
politikalar iiretilmesi gerekliligi, bu politikalarin en atesli savunuculari tarafindan bile
Asya Krizi’nin ardindan kabul edilmeye baslanmistir. Bu baglamda, diinyanin 6nde
gelen {ilkeleri, IMF, DB ve diger uluslararasi finansal kuruluslar, Nisan 1998’de bir
araya gelerek temel bazi konularda fikir birligine varmiglar ve {i¢ ana eylem alani
belirlenmistir. Bunlar: seffaflik ve sorumlulugun gelistirilmesi, ulusal mali sistemlerin

giiclendirilmesi ve uluslararasi mali krizlerin yonetimidir™".

Ocampo, en az iki nedenden dolay1 uluslararasi finansal reformlar gelistirilmesi
gerektigini belirtmistir. Yazara gore, her seyden oOnce kiiciik ve fakir {ilkelerin
gelismekte olan ekonomilerinin 6zel ve kamu finansmaninin bilesimi ve ekonominin
sahipligi ile gelisme politikalarinin iilkeler tarafindan 6ziimsenmesi, finansal tedbir ve
onlemlerin bir devamu niteligindedir. Ikinci olarak, iilkeler sistematik bir rol iistlenmeli
ve bu rol, diinya ¢apinda kuruluslarla biitiinlesmeye gidilerek, bu g¢aligmalarda rol
alanlar 6nlem siireclerine katilmalidir. Bu g¢aligmalar, 6l¢iilii bir miizakere siirecinin
ardindan tablolastirilmalidir. Buna ek olarak diinya ¢apinda heniiz arzu edilen noktaya

gelmemis olan makroekonomik politikalara yeni bir sekil verilmesi hayati 6nem

*%8 John F. Preble, “Integrating the Crisis Management Perspective Into the Strategic Management
Proses”, Journal of Management Studies, Vol.34, Issue 5, September 1992, s. 579.

% Koray Duman, “Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri”, Akdeniz IiBF Dergisi, Say1 8, 2004, s.
39.
0 Summary of Reports on the International Financial Architecture, October 1998.

http://www.imf.org/external/np/g22/index.htm. (02.03.2007).
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tastmaktadir. GOU’lerde olusan krizlerde gelistirilmis tedarikler ve yeterli moratoryum
borg/krediler ve uygun bor¢lanma siire¢lerinin olusturulmasi da ¢ok énemlidir. Ayrica,
finansmanin gelistirilmesinde, diisiikk gelir seviyesine sahip iilkelerin fonlanmasina
agirhik verilmeli ve diisiik ve orta gelir seviyesine sahip iilkelerin 6zel sermaye
piyasalarinda finansman konusu desteklenmelidir. Bankalarin da finansman konusunda
desteklenmesinde ve Ozellikle krizler esnasinda sosyal giivenlik katkilarinin iizerinde
durulmasinda fayda vardir. Ayrica, bolgesel ve yerel kuruluslar da kiiresel kamusal
mallarin arzinda ve diger hizmetlerde uluslararasi finans alaninda destek olmalidirlar.
Finansal mimari, bu kuruluslardan olusacak bir network aginin olusmasina yol agacak
ve bu da acil finansman ihtiyaci, makroekonomik politikalara genel bakista ve ihtiyath
regiilasyon ve {lilke i¢inde finansal sistemlerin isletilmesinde ve diger acil durumlarda
destekleyici finansman olusmasma yardimer olacaktir’”'. Ayrica, finansal piyasalari
isleten kuruluslarin gelistirilmesinin tizerinde durulmasinda da fayda vardir. Finansal
liberalizasyonun ve teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak finansal kuruluslar ve
piyasalar daha fazla uluslararasi bir hal almaya baslamistir. Bu durum, piyasalarda
ulusal seviyede ¢Oziim {lretme ve bu sekilde regulasyon saglamanin yeterli
olmadigin’®® ve ftiretilecek politikalarin kiiresel diizeyde ve tiim iilkelerin uyum

saglayacagi sekilde dizayn edilmesini de gerekli kilmaktadir.

Tim bunlarin yaninda, ulusal finans politikalari, kriz 6nlemede uluslararasi
politikalar ile uyumsuz olabilir ve iilkeler 6zellikle kambiyo ve sermaye kontrolii
regiilasyonu gibi konularda kendi iilke yapilarina uygun politikalar1 bélgesel kuruluglar
ve ulusal yapr digerlerinden farklilik arz edebilir. Bu nedenle, finansal krizlerin
Onlenmesi veya krizlerin atlatilmasinda, finansal piyasalar1 isleten kuruluslarin
gelistirilmesinin iizerinde durulmasi ve diinya ¢apinda heniiz arzu edilen noktaya
gelmemis olan makroekonomik politikalara yeni bir sekil verilmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, kriz esnasinda GOU’lerde tedarikler ve yeterli moratoryum borg/krediler ve
uygun bor¢lanma  siireglerinin  olusturulmast  ¢ok  Onemlidir.  Finansmanin
gelistirilmesinde, diisiik gelir seviyesine sahip iilkelerin fonlanmasina agirlik verilmeli
ve diisiik ve orta gelir seviyesine sahip iilkelerin 6zel sermaye piyasalarinda finansman
konusu desteklenmelidir. Bankalarin da finansman konusunda desteklenmesinde ve

ozellikle krizler esnasinda sosyal giivenlik katkilarinin {izerinde durulmasinda fayda

' Ocampo, s. 3-4.
*2 Eleni Tsingou, “The Politic of Banking”, Governance in the Financial Markets — Understanding
Self-Regulation ISA International Commution Panel S 1-4, (July 2001), s. 3.
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vardir. Ayrica, bolgesel ve yerel kuruluslar da kiiresel kamusal mallarin arzinda ve diger
hizmetlerde uluslararasi finans alaninda destek olmalidirlar. Finansal mimari, bu
kuruluslardan olusacak bir network aginin olusmasina yol agacaktir. Bu biitiinlesme,
acil finansman ihtiyaci, makroekonomik politikalarin degerlendirilmesi, ihtiyath
regiilasyon, yurti¢i finansal sistemlerin isletilmesi ve diger acil durumlarda destekleyici
finansman saglanmasina yardimci olacaktir. Ayrica, ulusal finans politikalari, kriz
onlemede uluslararast politikalar ile uyumsuz olabilir. Ozellikle kambiyo ve sermaye
kontrolii regiilasyonu gibi konularda iilkelerin yapilarina uygun politikalar ile diger
tilkeler ve bolgesel kuruluslar igin uygun olabilecek politikalar arasinda Onemli
farkliliklar s6z konusu olabilir. Kiiresel kamusal mallardan yararlanmada esitsizlik

konsepti, uluslararasi arenada 6zellikle kiiiik oyuncular i¢in 6nemlidir’”.

Ote yandan, makroekonomik politikalar iireten hiikiimet yetkililerinin iilkeye
gelen yabanci dolaysiz sermaye yatirimlarindan azami fayda saglanabilmesi amaciyla
cesitli onlemlerin almalar1 gerektigi sik sik sdylenmektedir. Sadece hukuki mevzuatta
yapilacak degisikliklerin, yabanci dolaysiz sermaye yatirimlarini ¢ekmek amaciyla,
iilkeler arasi rekabetin arttifi giinlimiizde yeterli olmadigi, bunun yaninda siyasi
istikrarin saglanmasindan ekonomik istikrara biirokratik yapidan rekabete kadar bir¢cok
alanda devletin yabanci miitesebbisleri iilkeye ¢ekmek i¢in dnlemler almasi gerektigi de
vurgulanmaktadir. Ancak kiiresel finans piyasasinin yonetiminde yasanan otorite
boslugu ve hemen her iilkenin sermaye kontrollerini kaldirmis olmasi sonucunda, diinya
genelinde sermaye hareketleri kontrol edilememekte ve yurt i¢i tasarruflar yetersiz olan
GOU’lerin kapilarmi yabanci sermayeye kapatmalarinin da pek miimkiin olmamaktadir.
Biitiin bunlarin yam sira, yabanci sermayenin daha diisiik riskli blduklaniGU’lere
yonelmesi, GOU’lerin isini olduk¢a zorlastirmaktadir. Kiiresel refah ve barisin
olusturulmasi icin alinmasi gereken tiim bu tedbirlerde rehberlik etmesi beklenecek
mevcut kiiresel organizasyonlarin yOnetim anlayist ve tutumlari nedeniyle, bu

tedbirlerin adil bir sekilde ve tavizsiz uygulanmasinin zorlugu ise agiktir.

Ayrica, gelismekte olan, ¢cok katmanli ve ¢ok aktdrlii piyasalarin yonetim
siirecinde, Ozel sektor gittikce artan bir rol oynamaktadir. Bu durum, bilgiye dayali

olarak artan yetki ve mesruluk iizerinde tartisma yapilacak bir durum ortaya koyar.

% Ocampo, s. 4.
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Bunun yaninda, endiistrinin kendisini regiile etmesi, 6zel sektorii regiilasyon siirecinin

bir parcasi haline getirmektedir™".

Miisterek finansman ise krizden ¢ikmak i¢in iilkelerin bagvurduklar1 araglardan
bir digeridir. Miisterek finansmanin ortalama seviyesi iilke gruplar arasinda farklilik arz
eder. Ornegin, gelismekte olan piyasaya sahip ekonomilerden olusan ortak sektdrler dis
finansmana ve bankalara, GU’lere gore ¢ok daha fazla ihtiya¢ duyarlar. Ustelik
endiistrilesmis tilkelere gore borg/6zkaynak orani yiiksek, bilangoda pasif (alacak) kismi
daha az ve daha yiiksek likidite rasyosu vardir. Yatirim ve stoklardaki daralma, kriz
sonrast milli gelir azalmasinin ana sebebidir ve bu daralmalar miisterek finansal yapi ile
ilgilidir. Kriz sonrasinda bor¢/6z sermaye orani ile yatinm ve stoklardaki azalma
arasinda bir iliskiden so6z edilebilir. Krizlerin 6nlenmesinde ortak sektorlerin
performansinin daha 1iyi degerlendirilmesi genel manada ekonomilerde krizin
olusmasini ve ekonomilerin kirilganliginin azalmasini saglar. Ozellikle, finansal istikrar
gostergeleri, sektor bilangolarini ve akis gostergelerini oncelikli olarak agiklamalidir.
Bunun saglanmasi i¢in iilkelerin fonlarinin akisi iizerinde durulmalidir. Ayrica, sektorel
bilango verilerinin elde edilmesi konusunda yonlendirilmelerin yapilmasinin da faydasi
olacaktir. Buna ilaveten, krizin kanallar ile ilgili sektorler ve ekonominin diger alanlar
arasindaki iliskiler de gozden geg¢irilmelidir. Son olarak, devletler finansal istikrarin
saglanmasi ic¢in yeni olusumlar {izerinde calismalidir. Zira kriz sonrasi yasanan milli

gelir daralmast, krizlerin énemli bir yan etkisidir".

Yukarida 6zetlenen finansal krizlere kars1 gelistirilebilecek istikrar politikalari,

su basliklar altinda toplanabilir:
1.1. Déviz Piyasalarinin Istikrarina Yoénelik Politikalar

Kiiresel finansal kosullar konusunda yapilan bir¢ok ¢alismada finansal soklardan
korunmak i¢in ihtiyatl {ilke i¢i politikalarin gerekli ama yeterli olmadig1 goriilmiistiir.
Gergekten de, doviz piyasalarinda meydana gelen ani yon degistirmeleri ile 6demeler

dengesi krizi meydana gelebilir. Sonugta yasanacak bir krizin ise hem politikalari

> Tsingou, s. 4.
*% Philip E. Davis and Mark R.Stone, “Corporate Financial Structure and Financial Stability”, IMF
Working Paper, WP/04/124, s. 21.
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olusturanlar hem de o iilkede yasamlarini siirdiirmekte olanlar i¢in son derece zor ve

yikici etkileri soz konusudur®®®.

Doviz piyasalarinda istikrara yonelik Onerilerin tiim amaci, finansal islemler
alaninda spekiilatif unsurlarin azaltilmasi veya finansal islemlerin reel iktisadi
etkilerinin asgariye indirilmesi zorunlulugudur. Yeni finansal krizlerin olmamas1 veya
olabilecek krizlerin derinlesmemesi agisindan doviz piyasalarinda alinabilecek onlemler

asagida siralanmistir™’”:

e Islemlerin vergilendirilmesi (Tobin Vergisi veya Ddviz Islem Vergisi),
e Kaurlarin sabitlestirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi,

e Kath doviz kuru uygulamasi (sermaye piyasasi iglemleri i¢in ayri, reel

piyasalara i¢in ayr1 uygulama yapilmast),
e Uluslararasi bankacilik denetiminin arttirilmasi,

e Trading halts uygulamalar1 (kriz ortaminda finansal islem piyasalarinin

kapatilmast),

e Target zone sistemi (uluslararasi igbirligi ile gercek olmayan kur

degisikliklerinin dnlenmesi).
e Sermaye girislerinde veya ¢ikislarinda kontrol uygulanmasi.

Doviz piyasalarinin istikrari igin 6nerilen bir politika araci, hedef bolge (target
zone) sistemidir. Bu sistem ile uygulamada ulusal politikalarda artan oranda uluslararasi
koordinasyona gidilmesi ile ger¢ek olmayan kur degisikliklerinin Onlenmesi
amaglanmaktadir. MB’larinin doviz alis ve satist seklindeki miidahaleleri, belirli
durumlarda doviz piyasalari i¢in tamamlayic1 mesajlar icermektedir. Ancak bu politika,
istirakei tilkelerde iktisadi alandaki yanlis gelismelerin ortadan kaldirilmasinda basarisiz
kalmaktadir. Iktisat politikasmin artan sekilde uluslararasi isbirligine nem vermesi hem

farkli piyasa sartlarina dayanan spekiilatif islemlerin dniiniin alinmasinda, hem de iktisat

%% Mauro Mecagni, Ruben Atoyan, David Hofman ve Dimitri Tzanninis, “The Duration of Capital
Account Crises — An Empiricial Analysis”, IMF Working Paper — WP/07/258, November 2007, s. 4.
*’Muhammet Akdis, “Kida Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1: 36, Y1l:
6, (Mayis-Haziran 2004), s. 37.
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politikas1 soklar1 vasitasiyla piyasa esaslarinin asimetrik olarak da etkilenmesini

onlemede etkili olmaktadir’®,

Kurlarin sabitlenmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi yaklasimi ise, temel
alman gelismelerin ve politikalarin siirekli uyumunu ve ulusal politikalarin 6nemli bir
boliimiinlin uluslararas1 kararlara tabi olmasmi gerekli kilmaktadir. Oysaki ulusal
devletlerin bdyle bir bagimsizliktan feragat etmeleri, Ozellikle ABD ve diger

sanayilesmis iilkeler bakimindan pek kabul edilebilir goziikmemektedir.™”.

Ayrica, doviz piyasalarinin istikrarina yonelik olarak onerilen politikalar, sabit
kur sistemi altinda 6nemli Sl¢ciide risk icermektedir. Ozellikle Arjantin ve Tiirkiye
ornekleri tarafindan dogrulanan kanitlara gore, i¢ kapasite ve ihracat arttirilmadan
uygulanan doviz kuru tabanli politikalar, uzun vadeli istikrarsizlik pahasina sadece kisa
vadeli istikrar saglayabilmektedir. Ustelik kredi verenler ddviz rezervlerinin
yetmeyecegi konusunda bir panik yasdiginda, bu devaliiasyon beklentisini
arttirmaktadir. Asya iilkelerinde olusan bdyle bir panigin de etkisiyle Gliney Dogu Asya
krizi ortaya ¢ikmis ve Tayland 1997°de, %40 oraninda devaliiasyon yapmak durumunda

kalmistir®®.

Hem kur dalgalanmasindan, hem de sermaye kontrolleri uygulamasindan
kaynaklanacak olumsuzluklardan kurtulmanin yollarindan biri de para kurulu
uygulamasidir. Para kurulu, iilke parasinin se¢ilecek olan yabanci bir para ile sabit
kurdan degisim esasin1 tespit eden, uzman kisilerden olusan ve belirli yasal
diizenlemeler gerektiren bir organdir. Para kurulu uygulamasi Hong Kong’da 1983,
Arjantin’de ise 1991-2001 yillar1 arasinda uygulanmistir. Bu uygulamada yeni para
basimi sadece sabit bir kur iizerinden ayni miktarda bir doviz girisi olmas1 durumunda
miimkiin olmaktadir. Bu durumda para otoritesinin elinden, kurlar1 degistirebilme ve
otonom bir para politikas1 izleme imkéani alinmig olmaktadir. Bir baska deyisle para
kurulu, MB’nin yerini alir. Sistem kredibilite saglamakla birlikte, ortaya c¢ikacak
herhangi bir finansal krizde ekonominin son borg veren roliinii {istlenecek bir kurumdan

mahrum kalmaktadir®™'. Ayrica, para kurulunun olusumunu saglayan kanunlarin

% Duman, Finansal Krizlere Kars: Politika Tercihleri, s. 45.

%% Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayincilik, istanbul,
2000, s.92.

*% Duman, Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri s. 46.

' James Williamson, “Are Intermediate Regimes Vanishing ?”, International Economy Institution,
1999, s. 25.
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degistirilebilmesi ihtimali sebebiyle, para kurulunun da tam kredibilite saglayamama

ihtimali mevcuttur®®.

Finansal bir krize kars1 en 6nemli savunma araci, déviz iizerinden olusturulacak
ataklara kars1 mevcut rezervler kullanilarak miidahale imkéan1 saglayabilmesi hasebiyle,
iilkedeki mevcut rezervlerin yiiksekligidir®”. Ancak, doviz rezervi tutmanm da 6nemli
bir maliyeti oldugu da unutulmamalidir. Sicak para olarak tanimlanan portfoy

yatirimlarinin sisirdigi bir rezerv biiytikliigii, glivence olmaktan 6te, bir risktir.

Nitekim rezerv yeterliliginin gostergesi genis anlamda para arzinin (M2) doviz
rezervlerine oramidir. Bu oran ilk kez Tekila etkisi ile ilgili ¢alismalarda, MB’nin
paralari tiim nakit parasal varliklar stokuna karsi savunma amaciyla hazir olmasi
gerektigini ifade eden Calvo (1994) tarafindan kullanilmistir. Bu oranin yiiksek olmast,
finansal krizin boyutunun tahmini konusunda yardimc1 olmakta ve Calvo’nun hipotezini
desteklemektedir®. Bu oranin krizi 6ngérmedeki yeterliligi, Sili (1982), isve¢ ve
Finlandiya (1992), Meksika (1994) ve Asya (1997) olmak iizere pek ¢ok krizde ampirik

olarak dogrulanmis ve farkli calismalarda yer almistir.

Ornegin Asya Krizi’nde iilkeler, biiyiimelerinin temelinde olan yatirim
faaliyetlerini KVS girisleri ile finanse etmekte sakinca gérmemislerdir. Bu donemde,

Tablo 3.1°de goriildigl iizere, yillar icinde iilkelerin M2/R oranlar1 siirekli olarak

ylikselmistir.
Tablo 3.1.
1990-1997 Yillar1 Arasinda Asya Ulkeleri M2/R oram
Ulkeler 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Giiney Kore 6.56 833 720 691 647 6.11 651 10.50
Endonezya 6.16 551 561 6.09 655 7.09 650 7.20

Malezya 291 299 264 210 248 333 3.66 499
Filipinler 630 482 435 490 486 586 450 697
Tayland 458 41 410 4.04 385 366 383 4.08

Kaynak: International Financial Statistics (IMF, 1998)

602 Frederick Bergsten, Dolarization in Emerging market Economies and Its Implications For the
United States, International Economy Institution, 1999, s. 13.

603 Conkar ve Ata, s. 14.

604 Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalari, Kardesler Matbaasi, Istanbul, 2002,
s. 31.
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Krizin bitmesi ile ilgili gostergeler ise su sekide 6zetlenebilir®®:

1. Baski yapan gostergelerde istikrarin saglanmasi: Kambiyo oranlarinda,
rezervlerde ve diger gostergelerde bir istikrar saglandiginda krizin bittiginden
s0z edilebilir. Ancak bu saptama ¢ok da hassas bir degerlendirme olmayacaktir.
Ciinkii burada Onemli olan, bu degiskenlerde ulasilan bu seviyelerin
siirdiiriilebilir olmasidir. Aslinda istikrar denilen kavram ile kastedilmek istenen,
biiyiik miktarda nakit akisinin devaminin kesilmesi veya krizin tamamen bitmesi
degil, krizin daha fazla derinlesmesinin 6niine gegilebilmesidir.

2. Ulke icine nakit akisinin yeniden baslamasi: Ulkeden biiyiik miktarda doviz
c¢ikisi olmasi kriz manasina geliyorsa, ililkeye doviz gelmeye baslamasi da krizin
bittiginin bir gostergesi kabul edilebilir. Bu noktada iki sorun séz konusudur.
Bunlardan birincisi kriz nedeniyle degisikliklerin tetikledigi ekonomide farkli
tiirde nakit girisleri meydana gelebilir. Buna gore, Asya Krizi’nde oldugu gibi
nakit giriglerinin eski haline gelmesi gerekmeyen krizler veya hisse senedi girisi
gibi sermaye girislerinin eski haline geldigi durumlarda hesaplarda kontrole
gitmekte fayda vardir.

3. Hesaplarin normal seviyelere donmesi: Yatirimci tercihlerinin/algilamasinin
Olciilmesi, ikincil piyasalarda daha fazla tercih edilen bono/tahvile olan taleple
mimkiindiir. Kriz 06ncesi donemde krizin algilanmasina gore, krizin
baslamasinin ardindan algmmin yayilma hizi daha yiiksek seviyelerde meydana
gelir. Bunun iki nedeni olabilir: birincisi, kriz sonrasi belirsizlik ortaminda
yatirimel, kredibilitesi ve giivenilirligi yiliksek degerlendirmeleri daha fazla
tercih eder. Ikincisi, dzellikle gelismekte olan piyasalarda kriz bulasma seklinde
olustuysa ve kriz algilanmast da bundan etkileniyorsa c¢ok daha hizli
yayginlasabilir.

4. Piyasa islemlerinin yeniden baslamasi: Krizin bittiginin bir bagka gostergesi
de piyasa islemlerinin yeniden baslamasidir. Ancak, piyasalarin yeniden
faaliyete gegmesi yliksek maliyetli olabileceginden, piyasa diizenlemeleri sebep
olacagi maliyet diizeyine gore daha fazla zaman alabilir. Hatta diizenlemenin
niteligi de kriz sonrasi kosullarla yakindan ilgilidir. Daha 6nemlisi, iilkenin yeni
bor¢lanma karar1 almast disinda, piyasa uygulamalar1 siirekli olarak

gozlemlenemez. Bu nedenle piyasalarin yeniden faaliyete geg¢mesi gercek

695 Mecagni, Atoyan, Hofman ve Tzanninis, s. 7.
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manada krizin bitmesinde gecikmeye neden olabilir. Ornegin Endonezya
hiikiimeti Asya krizi doneminde, IMF finansmaninda, kendi piyasasini 6 yil

boyunca uluslararasi sermaye piyasalarina kapatmamistir.

3.2. Spekiilatif Sermaye Hareketlerine Kars1 Gelistirilen Politikalar

Ozellikle 1990’11 yillarin baslarinda IMF destekli programlarin en fazla sorun
yasadig1 konularin basinda, 6demeler dengesi krizi gelmektedir. GOU’lerde cokga
goriilen bu durum, 6demeler dengesinin kriz 6nlemedeki 6nemini ortaya koymaktadir.
Kiiresel oyun cercevesinde bakildiginda, dizayn edilen programlarla 6zel sermaye ¢ikisi

ve kriz ihtimali arasinda analitik olarak bir bag oldugu goriilmektedir®®.

Dogu Asya iilkelerinde 1997 yilinda yasanmaya baslayan krizlerin en 6nemli
nedenlerinden biri olarak, bu {iilkelere gelen yogun sermaye akimlar1 gosterilmektedir.
Bu iilkelerde yasanan asimetrik bilgi probleminin de etkisiyle uluslararasi sermaye
akimlarinin, finansal istikrarsizlig1 daha da arttirdig bilinmektedir. Sermaye akimlarinin
yarattig1 asir1 risk alma ve bor¢ miktarindaki artislar, banka bilangolarinin daha da

kotiilesmesine neden olmaktadir®’

. Uluslararas1 sermaye akimlarinin kiiresellesme
siirecinde edindigi 6zelliklerin oynadigi istikrarsizlifi besleyici etkilerin yani sira,
yoneldigi iilkede, biiyiikliikleri de benzer etkiler yaratacak yonde bozdugu savi, one

608 Ustelik kiiresel finansal entegrasyon dolayisiyla

stiriilen en 6nemli tezlerden biridir
da krizler bir iilkede basladiginda, iliskide bulundugu diger iilkelere bulagabilmektedir.
Gergekten de, onemli krizlerin oncesinde ve sonrasinda piyasalarda kisa vadeli faiz
oranlarinin arasindaki ilinti degerlendirildiginde, sabit kur rejimi ve agik piyasa
islemlerinin yapildig1 ekonomilerde bile bulasicilik énemli bir sorundur®. Sistematik
krizin zaman zaman vurdugu bircok {iilkede birincil kiiresel finansal piyasalarin

durumlar1 konusunda yapilan mukayeseli ¢alismalarda bulasiciligin, farkli para

rejimleri, resmi olmayan sermaye kontrolleri vb durumlarda farkli faiz oranlari

606 Jun 11 Kim, “IMF Supported Programs and Crisis Prevention An Analytical Framework”, IMF
Working Paper, June 2006, WP/06/156, s. 4.

%7 Frederick Mishkin, “Preventing Financial Crises on International Perspective”, National Bureau of
Economic Reserach Working Paper Series, WP 4636, 1996, s. 12.

6% Turgay Berksoy ve Biilent Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, istanbul Ticaret
Odas, Istanbul, 1998, s. 8.

699 Larry Neal, Marc Weidenmier, “Crisis In the Global Economy From Tulips to Today Contagion and
Consequences”, National Bureau of Economic Research, WP 9147. s. 22,
http://www.nber.org/papers/ w9147 (20.07.2007).
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seviyeleri uygulanmasi durumunda daha fazla s6z konusu oldugu séylenebilir®®. Bu
olumsuz etkileri nedeniyle, Dogu Asya iilkelerinde yasanan finansal krizlerin bir nedeni
olarak goriilen sermaye hareketlerinin, hiikiimetler tarafindan bir takim kisitlamalara

tabi tutulmasi kaginilmaz bir durum haline gelmistir.

Bu dogrultuda, kiiresel finansal krizlerden kurtulmak icin KVSH’e getirilen
kisitlamalar, dogrudan ve dolayl kontroller olarak iki ana grup altinda toplanmistir®'.
Dogrudan kontroller; agik yasaklamalar, miktar kisitlamalar1 ya da onay siireci ile
sermaye islemlerinin veya ilgili ddemelerin ve fon transferlerinin kisitlanmasidir. idari
kisitlamalar, ilgili smir Otesi finansal islemlerin hacmini etkilemeyi amaglar. Bu
kontrollerin genel 6zelligi, sermaye akimlarinin kontrolleri i¢in bankacilik sistemine

idari yiikiimliiliikler getirilmesidir®'.

“Dolayl1 kontrol” olarak addedilen bir uygulama da Tobin vergisidir. Buna gore;
cift ya da ¢oklu doviz kuru sistemleri, sinir 6tesi finansal akimlarin agik veya gizli
olarak vergilenmesi (Tobin Vergisi) ve diger piyasa temelli Onlemlerle sermaye
hareketlerinin daha maliyetli hale getirilerek kisitlanmaya calisiimasidir. Bu kontroller

yalnizca fiyati ya da hem fiyat1 hem de islemin hacmini etkilemeye yoneliktir.

Cift ya da ¢oklu doviz kuru sistemlerinde, farkli islemlere farkli déviz kurlar
uygulanir. Bu sistemde genellikle, yiiksek kisa donemli faiz oranlarmin iilke igi
yerlesikler i¢in biiyilik yiik olusturdugu durumlarda para otoriteleri, finansal kuruluslarin
spekiilatif amagli krediler vermesini yasaklayarak yerli para piyasasini1 boliimlere ayirir.
ikili piyasa, 6ziinde yerli para cinsinden kisa pozisyonda kalmak igin yerli kredi ihtiyac1
olan spekiilatorlerin maliyeti ylikseltilirken, spekiilatif olmayan kredi talebinin normal
piyasa oranlarindan karsilanmas1 girisimidir. Ikili sistemle ayn1 zamanda asir1 sermaye
girisi ile cari islemler doviz kurunun olumsuz etkilenmemesi amaglanir. Bu sistem, hem
sermaye islemlerinin fiyatini hem de miktarimi etkilemeyi amagclar. idari kurallarda
oldugu gibi, bunlarda belirli kurallara uyulmay1 zorlayarak, cari ve sermaye islemlerini
ayirmak icin yerlesiklerin doviz kuru islemleri ile yerlesik olmayanlarin yerli para
islemlerinin idaresi anlamina gelmektedir. Sinir 6tesi akimlarin agikca vergilendirilmesi
ise, finansal iglemlerin vergilendirilecek yerlesiklerin yabanci finansal aktif, yerlesik

olmayanlarin yerli finansal aktif tutumlarinin cekiciligini ve elde ettikleri getiriyi

619 Neal ve Weidenmier, s. 40
®™ Mishkin, s. 18.
*2 Duman, Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri, s. 47.
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siirlamay1 ve bdylece getiri oranlarinin diisliriilmesi ya da maliyetlerinin arttirilmasi ile
bu yatirimlarin caydirilmasini ifade eder. Sinir 6tesi akimlarin dolaylh vergilendirilmesi
ise faizsiz zorunlu rezerv/mevduat karsilig1 ayrilmasi sekliyle en ¢cok basvurulan piyasa
merkezli kontrollerden biridir. Bu uygulamada, banka ya da banka disi kurumlarin
kendi hesaplarindaki sermaye girislerinin ya da yabanci para net pozisyonlarinin belirli
oranlarini, yerli para ya da doviz cinsinden MB’na faizsiz mevduat olarak yatirmalari

gerekmektedir®"”.

Diger dolayh regiilatif kontroller ise, para piyasasi ve bankacilik sistemine
iligkin ihtiyati, fiyat ve miktar merkezli tedbirler olup, islem ve yatirimcilar arasinda
farklilasmay1 amaclar. Bu kontroller, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin pozisyonlarini
farklilagtirmak ig¢in ticari bankalarin yabanci para ya da agik pozisyonlarina konulan
limitleri, disaridan borglanabilmek i¢in kuruluslarin belirli rating kosullarini

saglamalarini ifade eder.

Tiim bu onlemlerdeki gaye, kisa vadeli portfdy yatirimlarinin caydirilmasi ve
piyasalarda ortaya ¢ikan ani hareketlenmelerden iilkelerin korunmasidir. Bu amaci
giiderek KVSH’e $ili, Kolombiya, Malezya, Brezilya, Tayland ve Slovenya gibi iilkeler
sinirlandirma  getirmislerdir. Ancak sermaye kontrolleri ayni1 anda {ilke i¢i ve
uluslararasi faiz farkliliklarini korurken, déviz kuru tizerindeki baskiy1 hafifletme ¢abasi
hicbir iilkede basarili olamamus; cari islemler dengesinin bozulmasi ve déviz kurunun
degerlenmesi sonucunda, doviz kurunda ayarlama zorunlulugu hasil olmustur. Malezya
ve Tayland, sermaye kontrolleri ile sermaye girislerinin miktar ve bilesimini etkilemeyi
basarirken, Kolombiya ve $ili’de sadece sermaye bilesimi degistirilebilmis; Brezilya’da
ise finansal piyasalarin ¢ok gelismis olmasi, tiirev araglarmin yaygin kullanilmasi ve
dolayisiyla vergiden kaginmanin kolaylasmasi nedeniyle basarisiz olmustur. Ozellikle
Sili, KVSH’e getirdigi smirlamalarla, 1994 ve 1995 Meksika krizlerinden

etkilenmemistir®"

. Bu iilkelerde uygulanan sermaye kisitlamalari, sermaye akimlarinin
hacim ve degiskenligini ve olumsuz makroekonomik sonuglarini sinirlayabilmek ve
otonom para politikas: siirdiirebilmek amaciyla uygulandigi sdylenebilir®®. Bu

iilkelerde biiylik sermaye girislerine ilk tepki olarak sterilizasyona basvurulmussa da,

%13 Duman, Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri, s. 47, 48.

64 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti and Nouriel Roubini, “What Caused The Asian Currency and
Financial Crises”, National Bureau of Economic Research Working Paper Series, 1998, s.12.

615 Turan Yay, “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme”, iktisat
Dergisi, 2002, s. 19.
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bunun daha fazla sermaye girisini tesvik etmesi nedeniyle sermaye girisine kontrol

uygulamas tercih edilmistir®'®.

Tablo.3.2.

Sermaye Kontrollerine fliskin Ulke Ornekleri

Finansal Kriz
Kisa Vadeli Finansal Kriz | Uzun Siireli Sermaye
Esnasinda
Sermaye Girisleri Esnasinda Yogun Kontrollerinin
. Sermaye Cikiglari
Icin Sermaye . Yogun Diviz | Kontroller ve | Hizh
Icin Sermaye .
Kontrolleri Kontrolleri Liberalizasyon | Llberalizasyonu
Kontrolleri
Brezilya (1993- Malezya (1998- Romanya
1997) 2002) (1997-1998) Cin Arjantin (1991)
Sili (1991-1998) Ispanya (1992) Rusya (1998) | Hindistan Peru (1990-1991)
Kolombiya (1993- | Tayland (1997- Venezuella Kenya (1991-
1998) 1998) (1994-1996) 1995)
Tiirkiye (1988-
Malezya (1994) 1991)
Tayland (1995-
1997)

Kaynak: Duman, Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri, s.49.

Tiim bu olumsuzluklarina ragmen, artan kiiresellesme ile birlikte ulusal anlamda higbir
sinir tanimayan sermaye akimlariin yasanan krizlerin temel nedeni olarak goriilmesi
(Tablo.3.2.), sermaye hareketlerinin ekonominin temel dinamiklerinden birisi oldugu

gergegini degistirmez®'”.

Bu gercege ragmen, sermaye akimlarinin boyutuna bakildiginda gelen
sermayenin daha c¢ok spekiilatif amagli yatirimlara yoneldigi (Tablo3.2)’den de agikca
anlagilmaktadir. Bu baglamda, diinya oOl¢eginde birgok iilkede uygulanan sermaye
kontrollerinin amaci, spekiilatif sermaye akimlarinin yarattigi bor¢lanma ve asir1 risk
alma olgusunun etkilerini engellemektir. Bankalarin borglarina getirilecek bazi
sinirlamalar bunun en saglam yollarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu tiir
uygulamalar sermaye akimlarini kademeli olarak sinirlandirirken finansal sistemin

etkinligini de beraberinde arttirmaktadir.

616 Carmen M. Reinhart and Todd R. Smith, “Temporary Controls on Capital Inflows”, Journal of
International Economics, No. 57(2), s. 12.
¢! Mishkin, s. 21.
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Tablo 3.3.
Baz1 Dogu Asya Ulkelerinde 1990'l Yillarda Sermaye
AKkisyGSYIH Oram (%)

1994 1995 1996 1997
Giiney Kore
Dogrudan Yatirimlar -0,3 -0,4 -0,4 -0,2
Net Portfoy Yatirimlar 1,8 1,9 23 -0,3
Diger Net Yatirimlar* 1,7 2,5 3 3.4
Endonezya
Dogrudan Yatirimlar 1,4 2.3 2.8 2
Net Portfoy Yatirimlar 0,6 0,7 0,8 -0,4
Diger Net Yatirimlar* 1,9 3,1 2,7 0,1
Tayland
Dogrudan Yatirimlar 0,7 0,7 0,9 1,3
Net Portfoy Yatirimlar 0,9 1,9 0,6 0,4
Diger Net Yatirimlar* 7 10 7,7 -12,6
Malezya
Dogrudan Yatirimlar 5,7 4.8 5,1 5,3
Net Portfoy Yatirimlari - - - -
Diger Net Yatirimlar* -4,1 4.1 4.5 -0,6
Filipinler
Dogrudan Yatirimlar 2 1,8 1,6 1,4
Net Portfoy Yatirimlar 0,4 0,3 -0,2 -5,3
Diger Net Yatirimlar* 2,5 2.4 8,5 4,5
Cin Halk Cumhuriyeti
Dogrudan Yatirimlar 5,9 4,8 4.6 43
Net Portfoy Yatirimlar 0,7 0,1 0,3 0,2
Diger Net Yatirimlar* -0,9 0,2 -0,3 -0,8

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Aralik 1997
*Diger Yatirimlar aslinda dis borglarin tamanini ifade etmekle beraber, Dogu Asya Ulkelerinin dis
borg¢larinin ¢ogunlugu kisa vadeli borglardir.
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3.3. Bankacilik Sektoriinii Diizenlemeye ve Denetlemeye Yonelik Politikalar

ve Merkez Bankasi

Glinlimiiz ekonomik kriz tiirlerinden en sik karsilagilanlarindan biri olan

sistematik banka krizleri ile basa ¢ikmanin ii¢ kademesi vardir®'®:

I- Panigin durdurulmasi ve sistemin ne seviyede istikrara kavustugunun
olgiilmesidir. Istikrarm saglanmas: safhasinda, sistematik banka krizi meydana gelen
tilkelerin benzer 6zellikleri vardir. Bunlar:

Zay1f makroekonomik yonetim

b. Zayif banka uygulamalar1 ve asiri risk alma. Ozellikle dost-arkadas
kayirma iligkisi ve politik nedenlerle bor¢/kredi verme ve asir1 giivene
dayali iligkiler.

c. Bilangolarda goriinen sorunlar. Ozellikle gercek varliklarin sisirilmis
olarak gosterilmesi ve biiyiik sermaye girisleriyle beslenen diisiik degerli
abartili kredi verilmesi.

d. Zayif regiilasyon ve yonetim ile piyasa disiplinindeki etkinlik kaybi.

2- Finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi ve finansal kuruluslarla ilgili
sorunlarin ¢oziilmesidir. Banka krizlerinin erken donemlerinde, problemler artarken
bankacilar ve devlet otoriteleri genellikle sorunlar1 géormezden gelerek inkar yoluna
gitmeyi tercih ederler. Krizi tetikleyen durum ise, biiyiik kredi verenlerin ve mevduat
sahiplerinin ani bir sekilde paralarin1 ¢ekmesi ile baslar ve hizla yayilir. Bunun dis
soklar, iilke i¢inde siyasi dengesizlikler vb ¢ok farkli nedenleri olabilir. Bu durumda
MB, bankalara likidite saglamaya ¢alisir ancak ani ve yogun kacislar dolayisiyla likidite
bulmakta zorluk yasar. Bu noktadan sonra, MB’nin son kritik rolii ise, ddeme sistemini
calisir vaziyette tutmayi basarabilmektir. Likidite destegi, mevduat sahipleri ve kredi
verenlere glivence saglamak i¢in devlet garantisi ile birlikte saglanmalidir. Bu garanti,
yetkililerin bankalar ile ilgili bir ¢6ziim stratejisi gelistirmesinde zaman kazanmasina
yardimci olacaktir. Bankalarin kapanmasi gerekiyorsa ve kayiplarin bir kismi kredi
verenlerin ve bilyiikk mevduat sahiplerinin {izerinde kalacaksa, bu iglem garanti

saglanmadan Once yapilmalidir. Bu dénemde MB, biiylik miktarda likidite saglama

61% Stanley Fischer, “Financial Sector Crisis Management”, Seminar on Pollicy Challenges for the
Financial Sector in the Context of Globalization Sponsored by the World Bank IMF and The Board
of Governors of the US Federal Reserve System, Washington, D.C., June 14, 2001.
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durumunda kalabilir. Ancak, bu noktada destegin sterilize edilmesinde, para
politikasinin kontroliinii kaybetmemek adina faydali olacaktir. Bu durum, belli bir siire,
nispeten yiiksek para piyasasi faiz oranlarinin olusmasina yol agacaktir. Buna ilaveten
kur rejimini de degistirmek gerekecektir. Devlet garantisi ise, piyasalarin moralini
yiikseltmek adina Onerilebilir.

3- Yeniden kurulumun tamamlanmasinin ardindan sistemin normale
dondiiriilmesidir. Bu donemde yetkililer yeniden bir yap1 gelistirmek zorundadirlar.
Varligin1 devam ettirebilecek bankalar, yapilarida degisiklik yoluna gideceklerdir. Iyi
isletilemeyen krediler, finansal yeniden yapilanmada en karmasik ve iizerinde durulmasi
gereken konulardan biridir. Sorunlu varliklar(asetler), finansal kuruluslar, bankalar veya
merkezi aset yoneten sirketler tarafindan da ele alinabilir. Yetkililer bankalarin yeniden
yapilanmasinda kullanilacak araglara karar vermelidir. Bu araglara Ornek olarak,
kurumsal ve yasal g¢ercevenin degistirilmesi, banka ¢ikis siirecinin giiclendirilmesi, iflas
stireclerinin tizerinde calisilmasi, mahkeme sistemi ve varligina devam edebilecek veya
edemeyecek kuruluslarin ayrimlastirilmasi kriterlerinin olusturulmasinda yeknesakligin
saglanmasi sdylenebilir. Bu donemde, banka varliklarinin degerlenmesi ile kredi
siiflandirmasi ve kayiplarin tedarigi 6nemlidir.

Ayrica, banka denetleme, 6demeler sistemleri, para ve maliye politikalarinin
seffafligi ve muhasebenin de iginde yer aldigi genis bir alanda saglam uygulamalarin
gerceklesmesi icin, kullanilacak standartlarin resmen ilan edilmesi de 6nemli bir
faktordiir. Ancak, standartlarin getirilmesi tek basina yeterli bir unsur olmayip, bunun

yani sira etkili bir uygulama ve seffafligin da bulunmas: hayati énem tagir®'”.

4- Tedavi sathasinda ise, normale doniis siireci yasanir. Normale donen banka
yeniden Ozellestirilir, yeniden yapilanma da tamamlanmistir ve bununla beraber de koti
aset sorunu da halledilmistir. Sistematik krizlerde devletin sahipligi ka¢inilmazdir ancak
devlet, sahiplenme islevini zaruretten gerceklestirir ve bankanin eski sahipleri artik pay
sahibi degildirler. Bu noktadan sonra, bankacilik sistemini yeniden oturttuktan sonra
devlet garantisinin artik kaldirilmasi gerekir. Bu evrede makroekonomi, banka yonetimi
ve bor¢ 6deme giiciiniin siirdiirtilebilir seviyelere ulagmis olmas1 beklenir.

Bankacilik diizenleme ve denetim konularinda agirlikli olarak GOU’lerde
goriilen eksiklikler ve bosluklar, zamaninda gerekli tedbirler alinmamasi nedeniyle

bankacilik krizlerini daha kalic1 etkiler birakmaya itmektedir. Ancak, GOU siirekli

819 Atik, s. 28.
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olarak bir kisir dongii icerisinde ihtiyaci olan finansmani bir sekilde temin etme gayreti
icine girmekte, bu nedenle en kolay kaynak olarak gordiigli bankalarin da bazi
hatalarina géz yumabilmektedir. Bu tutum ise bankalarda baska sorunlar tetiklemekte,

orta vadede krizin etkilerinin tiim sektorlerde daha agirlagmasina yol agmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerin zayif sekilde regiile edilmis finansal piyasalari
ihtiyaci olan finansmani karsilamak tizere daha fazla bor¢ almaya da gidebilmektedirler.
Bu durum, bor¢lanma yapilarina ¢ifte uyumsuzluk da getirebilir. Cifte uyumsuzluk
kavrami ile tanimlanmak istenen, yurt disindan bankalarin yaptig1 kisa vadeli bor¢lanma
ve llke i¢inde bankalarin bu parayr uzun vadeli olarak bor¢ vermesi, yabanci para
cinsinden biriken borglartyla birlesince, {lilke icinde alacaklar1 silipheli hale
getirebilmesidir. Arjantin ve Brezilya hiikiimetlerinin de iginde oldugu Latin
Amerika’nin ciddi borg¢ alan tilkeleri, tahvil 6demelerini vadesi geldiginde karsilayip
karsilayamayacaklarin1 diisiinmeden dis bor¢ kullanarak biiyiik bir yiikiin altina
girmiglerdir. Ongoriisiiz yapilan borglanmalar ve diger dinamiklerin de etkisiyle,
1997°nin ortalarinda basglayan Tayland krizi, 1998 Agustos’ta Rusya, 1999 Ocak’ta

Brezilya ve 2001 Aralik’ta Arjantin krizleri bunlari takip etmistir®®.

Finansal krizleri onlemede kullanilabilecek araglar icinde, gerek maliyeti,
gerekse sonuclari acisindan en ¢ok tartisma konusu olanlardan birisi, son kredi verme
mercii kavramudir. Ozellikle mevduat sigortasinin olmadigi sistemlerde, son kredi
verme mercii politikasi, krizleri 6nlemede en 6nemli arag¢ haline gelmistir. Uzun yillar
siiren tartigmalardan sonra, son kredi verme mercii islevini kimin yerine getirecegi
netlik kazanmistir. Fakat ne zaman, kime, ne kadar sorular1 hala tartisilmaktadir.
Gilintimiizde son kredi verme mercii politikasi, MB’larinin 6nemli gdrevlerinden biri

haline gelmigtir®'.

Merkez bankalarimin nihai bor¢ verme fonksiyonlarmin varligi, sagliklh
sistemleri korumak i¢in bir ara¢ olarak c¢ikmigtir. Ancak bu aracin ne zaman
kullanilacagi veya kullanilip kullanilmayacagi konusunda farkli goriisler vardir.
Ornegin Monetarist iktisatcilar, bunun serbestce kullanilmasindan yana degildirler.

Onlara gore bu araglar, sadece mevduat sahiplerinin ani para ¢ekme isteklerinin

620 padma Desai ve Pritha Mitra, “Why Do Some Countries Recover More Readily From Financial
Crisis?”, IMF Festschrift In Honor of Guillermo A.Calvo, April 15-16, 2004, s. 1

621 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari,
Istanbul, 2002, s. 86.
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kargilanmas1 amaciyla kullanilmalidir. Bunun disinda, etkin olmayan bankalarin

kurtarilmas1 gibi bir konuda kullanilmamali, sadece para arzinin yeterli olmasi

cercevesinde bagvurulmalidir®?.

Giineydogu Asya krizinde yasanan asimetrik bilgi sorunu ¢ercevesinde Mishkin,

krizden ¢ikis i¢in son kredi verme merciinin izlemesi gereken politikalar su sekilde

6zetlemistir®:

Finansal sistemde verimli yatirim firsatlar1 icin gerekli tahvil ve fon

akisini saglamak amaciyla gerekli diizenlemeler yapilmalidir,

e Likidite ihtiyact ne kadar cabuk saglanirsa, krizden ¢ikis da o kadar
cabuk olmaktadir,

e Finansal kesim ve finans disi kesimin bozulan bilangolari yeniden

yapilandirilmalidir,

e Krizi engellemek amaciyla yapilan miidahalelerin yarattigi ahlaki

cokiintli mutlaka azaltilmalidir.

Bu dort temel politika, 6diing veren son merciinin yarattigi ahlaki ¢okiintiiniin
sinirlandirilmast gerektigini ifade eder. Ciinkii, mevduat sahipleri ve bankalardan kredi
alanlar, kriz ortaminda kendilerinin korunacaklarini diistinmektedirler. Giineydogu Asya
krizinde, krizi yasayan iilkelerde mevduat sahiplerini korumak amaciyla IMF destegiyle
kredi veren bankacilik sisteminin kayiplarinin karsilanmasi talep edilmistir. Bu talep
aslinda, MB’nin sisteme likidite saglamak amaciyla, yurti¢i kredilerin genisletilerek
saglanmasi1 seklinde olmasi demektir. Asir1 kredi genislemesi, eninde sonunda sabit
doviz kurunun ¢okiisiine yol agan bir spekiilatif saldirtya neden olacaktir. Aslinda bu tiir

bir kredi destegi gok iyi bilinen ahlaki riski de beraberinde getirmektedir®**.

Son kredi veren mercii politikas1 i¢in getirilen Onerilerden biri de, son durak
bor¢ merciinin cezai bir faiz orani uygulamasidir. Piyasa faizinin iizerinde bir faizle

borg verilmesi yoluyla bankalarin 6ncelikle interbank piyasasi ve diger ihtimalleri tercih

622 Duman, Finansal Krizlere Kars: Politika Tercihleri, s. 55.

623 Frederick Mishkin, Prudential Supervision: Why Is It Important and What Are The Issues?
What Works and What Doesn’t. University of Chicago Press, Chicago, 2001, s. 45

624 Graciela L.Kaminsky and Carmen M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of-payments, American Economic Review, No0.89(4), 1999, s. 479.
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etmeleri saglanarak, bor¢ meciinin son durak olmasi garantilenir®. Ayrica bu yolla

bankalarin agir1 risk almasinin da 6niine geg¢ilmis olur.

Son kredi merciinin zamanlamasi da c¢ok o©nemlidir. Ge¢ kalma krizin
yayginlagsmasina neden olurken, erken miidahale ise, para arzinin asir1 artmasina neden
olur. Artan para arziyla birlikte MB’larinin enflasyonu kontrol etmesi daha da giiclesir.
Enflasyon beklentileri de bu dogrultuda artarsa, yiiksek oranli faizlerden borglanma da
ona paralel olarak artar, 6te yandan nakit akimi ve bilanco denkligi de kotiilesmeye

baglar®®®.

Son kredi mercii politikasinin etkisiz kalacagi durumlarda ise para kurulu
sistemi, lizerinde durulabilecek diger bir politika tercihidir. Bu dogrultuda para kurulu
sistemi, parasal bir kurum olup, baz paray1 ancak yabanci varliklar, 6zellikle de rezerv
para olarak kabul edilen yabanci para karsiliginda ihra¢ etmektedir. Sistem bdylece,

ulusal para ihtiyacin, iilkenin yabanci para kazanimina endekslemektedir®’.

Para kurulunun, konvertibiliteyi saglamasi, makroekonomik disiplini agilamasi
ve parasal sistemde giiveni saglayarak ticaret, yatirim ve biiylimeyi tesvik etmesi
olumlu yonleri iken, Senyoraj sorunu, sisteme baglama ve gegcis sorunu, kriz sorunu ve
para kurulunun mali disiplini saglayip saglayamayacaginin 6nceden kestirilememesi
olumszu yanlaridir. Para kurulu, ulusal paray1r yabanci paralar cinsinden ihrag
edebilecegi i¢in, bir ulusal finansal kriz karsisinda teorik olarak son kredi verme mercii
olarak islev géremez. Yine teorik olarak, ticari bankalarin rezervleri ve kredi limitleri
yeterli degilse, para kurulu bu bankalara yardim edemez ve bir finansal krizin
patlamasina sebep olabilir. Ustelik para kurulu sistemi, son kredi verme mercii islevini
elimine ederek bankalarin 6deyebilirligi ile ilgili sorunlarin boyutunu ve tehlikelerini de

arttirabilir®®®,

3.4. Ulusal ve Uluslararas1 Mali Sistemin Seffaflastirilmasi

Yeni kiiresel finans sisteminin yapilanmasinda, hem piyasalarin hem de ulusal

ve uluslararasi kuruluglarin etkin ve rekabetci olarak faaliyetlerini siirdiirmelerinde

625 Robert M. Solow, On The Lender of Last Resort, Kindleberger and Laffargue, Ed., Financial
Crises-Theory, History and Policy, Cambridge Pres, London, 1982, s. 24.

626 Erederick Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, in Michael
Bruno and Boris Pleskovic i¢inde, eds., Annual World Bank Conference on Development Economics
World Bank, Washington D.C., 1996, s. 36.

527 Alan Walters ve Steve H. Hanke, Currency Boards, Macmillan Series, 1992, s. 45.

®2% Duman, Finansal Krizlere Kars: Politika Tercihleri, s. 56.
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seffaflik giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Piyasalarin entegrasyonu arttikg¢a, bir
iilke ya da bolgedeki gelismeler ¢ok kisa siirede ve hizli bir bigcimde bagska bir bolge ya
da iilkeye yayilabilmektedir. Ozellikle uluslararasi finansal kuruluslar, yabanci
yatirimlar1 ¢gekmek isteyen GOU’lerin hem sirketler hem de kamu kurumlarindan talep

etmeleri gereken bilgilere iligkin 6nemli tavsiyelerde bulunmaktadirlar.

Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler, yalmzca finansal sektorde
seffafligin 6nemine isaret etmekle kalmamis, ayn1 zamanda goreceli olarak daha dar
kapsamli bu sorunu yonetimde seffaflik gibi daha genis bir boyuta tasimis ve yapilan
calismalarda seffaflik, iyi yOnetim ve ekonomik istikrar arasindaki muhtemel

baglantilarin alt1 ¢izilmistir®®.

Yapilan ampirik caligmalarda, hiikiimetlerin ekonomi ve maliye politikalar
hakkinda ve bankalar ile sirketlerin faaliyetleri hakkinda daha fazla bilginin piyasa
disiplinini giiclendirecegi ve politika yapanlarin diizeltici 6nlemler alma ihtiyacini
ortaya cikaracagi, dolayisiyla seffafligin artmasinin finansal krizlerin tekrarlanma
olasiligin1  azaltabilecegi belirtilmektedir™. Gergekten de, daha fazla bilgi,
hiikiimetlere, yatirimcilara ve finansal kuruluslara yaptiklar: risk degerlendirmelerinin
giivenilirligini arttirmak imkani verecek ve dolayisiyla daha iyi yatirim kararlar1 ve daha

iyi politik kararlar ile sonuglanacaktir®'.

Seffafligin yetersiz oldugu iilkelerde ayrica, piyasalarin deregiilasyonu
sonrasinda bankalarin 6zel miisterileri hakkinda daha sinirli bilgiye sahip olmalari
durumu ortaya ¢ikar ki bu durum, yatirim yapilmasi planlanan projeler {izerinde dogru
secim yapilabilmesi i¢in Ogrenme siirecini kisir hale getirerek kredi dagiliminin
etkinligini olumsuz yonde etkiler ve bir kriz yasanma ihtimalini kuvvetlendirir®?. Bir
baska deyisle seffaflik, bir firma veya iilkenin riskini digerlerinden ayirt edebilmesini,
dolayisiyla kaynaklarin etkin dagilimini saglamakta, bdylece piyasalar1 stabilize
etmektedir. Sorumluluk ise, verilen kararlarin sonuglarini iistlenme anlamina

gelmektedir. Seffaflik karar verici konumunda olan yetkilileri hesap vermeye

629 Tara Vishwanath ve Daniel Kauffman, “Towards Transparency in Finance and Governance”, The
World Bank Policy Research Working Paper, 1999, s. 15-16.

630 Gerard Caprio, “Banking on Crises: Expensive lessons from Recent Financial Crises”, The World
Bank Policy Research Working Paper, 1998, s.12, 19.

5! Alparslan, s. 41.

632 Daniel Kaufman and Gil Mehrez, “Transparency, Liberalization and Banking Crises: Mexico 1995-
1998, National Bureou of Economic Research Working Paper Series, No. 228, 2000, s. 24.
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zorlamakta ve bdylece kararin ardinda yatan nedenin anlasilmasina yardimci

olmaktadir®™.

Bu nedenle, kiiresellesen piyasalarda sayilar1 hizla artan yatirimcilar, cesitli
iilkelerde yatirimlari iceren portfoylerinin niteliklerini ve tasidiklart riskleri
degerlendirmenin yollari1 aramaktadirlar. Bunun icin GU’lerin kiiresel finansal
diizenlemelere yaklasimlarinda seffafligi, finansal diizenlemelerindeki temel

unsurlardan birisi olarak kabul etme egilimi goriilmektedir®*.

Finansal krizlere iligkin literatiire bakildiginda, IMF tipi istikrar politikalarina
gore, seffafligin yeterli diizeyde olmamasi, s6z konusu krizlere neden olan ya da ortaya
cikmalarinda katkida bulunan faktorlerden birisi olarak gosterilmektedir. Yine
literatiirde, seffaflik iyi yonetim ve ekonomik istikrar arasindaki muhtemel baglantilarin
da alt1 ¢izilmistir. Bu gercevede, daha agik ve kapsamli bilgi paylasiminin kamuoyunun
politik kararlar hakkinda bilgi sahibi olmasina imkan verecegi, hiikiimetlerin hesap
verebilirliklerini arttiracagi, riisvet ve yozlasmanin azalmasina yardim edecegi ileri
stiriilmektedir. Ciinkii kotii yonetimin yarattig1 negatif etkiler ele alindiginda, seffafligin
arttirilmasinin hem piyasalarin etkin olarak islemesi hem de iyi yOnetim anlayisinin

yerlestirilmesi yoluyla kamuoyunun yararina olacag: diistiniilmektedir®”.

Asya krizinin seffaflifin ne derece énemli bir faktér oldugunu ortaya koymasi
tizerine IMF, 1997 yilinin Aralik ayinda almis oldugu bir kararla, GDDS Sistemini
(General data Dissemination System-Genel Veri Yaymlama Standart1) olusturmustur.
GDDS, IMF’ye iiye tiim iilkelerin ana makroekonomik ve mali verilerinin toplanmasi
ve yayinlanmasina yonelik bir standartlar biitiniidir. GDDS iiye iilkelerin veri
kalitelerinin 1iyilestirilmesinin tesvik edilmesini, bu amagcgla gerekli altyapinin
saglanmasini, kapsamli ve giivenilir ekonomik, mali ve demografik verilerin
kamuoyuna duyurulmasini amaglamaktadir. Bu sistemin altyapisi, altyap1 veri (kapsam,
donemsellik, zamanlilik), nitelik, ulasilabilirlik ve biitiinlik olmak iizere dort temel

konu tizerine insa edimistir®®.

633 Tulay ve Erdonmez, s. 14.

64 Ann M. Florini, “Does the Invisible Hand Need a Transparency Glove ?, The Politics of
Transparency”, Paper Prepared for ABCDE Conference, Washington, 1999, s. 29.
http://www.worldbank.org/wbi/governance/pdf. (23.03.2007).

535 Duman, Finansal Krizlere Kars: Politika Tercihleri, s. 50.

636 IMF Dissemination Standards Bulletin Board, “Note on the General Data Dissemination System
(GDDS)”, www.imf.org/notegdds.htm. (15.05.2008).
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IMF’nin, para ve mali politikalarina iligkin iyi uygulamalar kurallarinin temelini

olusturan seffaflik kategorileri ise®’,
e sorumluluklarin, hedeflerin ve rollerin agik¢a belirtilmesi,
e Politik kararlarin agikg¢a belirtilmesi ve raporlanmasi ile ilgili stireg,

e Para politikalar1 ve mali politikalara iligkin bilgilerin kamuoyu tarafindan

bilinmesi,
e MB’lariin hesap verebilirligi ve giivenirliligidir.

Seffaflik ilkesinin bir diger yansimasi ise, IMF’nin 1996 yilinin Mart ayinda
almus oldugu SDDS sistemi (Special Data Dissemination System- Ozel Veri Yaymlama
Standardi) olmustur. SDDS, uluslararasi sermaye piyasalarinda yer alan veya yer almak
isteyen lilkelerin makroekonomik ve mali verilerinin toplanmasina ve yayimlanmasina

yonelik bir standartlar biitiniidiir. SDDS ekonomide su dort sektorii kapsamaktadir®™®;

e Reel ekonomi (Ulusal istatistikler ve isgiicli piyasasi istatistikleri
e Kamu sektorii (Kamu borcu dahil)

e Mali sektor (Merkez bankasi, mali kurum ve piyasalar)

e Dis sektor (Esya ticareti, resmi doviz rezervleri)

SDDS, her sektér icin bilgilendirme yapilacak bilginin tiirlerini,
bilgilendirmenin hangi siklikta yapilacagimi ve zamanmni tanimlamaktadir. SDDS,
GDDS’na gore, daha yiiksek veri kalitesi standartlarina sahip olmasi ve demografik
bilgi icermemesi yoOnleri ile GDDS’dan ayrilir. GDSS, SDDS’den daha genis
kapsamlidir. SDDS kapsaminda yer alan dort sektor disinda saglik, egitim ve refah
seviyesi ile ilgili bilgileri de icerir. SDDS ve GDDS verilerinin, kurulduklarinda kiiresel
kosullara gore siirekli yenilenmesi kabul edilmistir. Son donemde ardi ardina yasanan

krizler, baz1 degisiklikler yapilmas:1 gerekliligini de giin yiiziine ¢ikarmistir. Ozellikle

637 Sayim Isik, Para Finans ve Kriz, Ankara:Akc¢ag Yaymlari:534, Ekonomik-Arastirma:9, 2004, s. 285.

3% IMF Press Release, “IMF Tightens Defenses Against Financial Contagion by Establishing Contingent
Credit Lines”, April 25, 1999 http://www.imf.org/external/np/sec/pr/1999/pr9914.htm. (12.06.2007).
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Asya krizinde SDDS’larin rezervler ve dis borg gostergeleri ile ilgili eksiklikleri ortaya

cikardigindan SDDS’larin eksikleri oldugu agiga cikmistir®’.

Ancak, O6nemli yararlarima ve tiim kurumsal tesviklere karsin, seffafligin
arttirilmas1 pek de kolay olmamaktadir. Ozellikle bilginin dolagimmin saglanmasi igin
gerek kurallar, gerekse tesvikler olusturulmasi yoluyla kamuoyu bilgilendirmelerinin
0zendirilmesi gerekmektedir. Bir hiikiimet ya da bir 6zel sirket kendi kurumsal ¢ikarlari
dolayisiyla seffaf olunmasini hakli bulabilecek olsa dahi, s6z konusu kurumlarda
calisanlar kurumla ilgili yetersizliklerin saklanmasi, mevcut is olanaklarinin korunmasi
ya da gereksiz arastirmalarla kamuoyunun huzurunun bozulmak istenmemesi gibi
sebeplerle gizliligi tercih edebilirler. Hatta bir hiikiimet ya da sirket, finansal rezervleri
hakkinda gercekleri soylememekte ise (ki boylece bir finansal kriz riskini aliyor

demektir) bunu yapmast i¢in goriiniir tesvikler bulunmamaktadir®®.

Neticede seffafligin ekonomik etkinligi arttirarak, 6nemli maliyetler olusmasina
yol acabilecek negatif bilginin etkinin azalmasina Onemli katkida bulundugu
sOylenebilir. Ayrica, finansal bilgilerdeki eksikliklerin erken uyart sistemlerinin etkin
olarak iglemesine ve dolayistyla gerekli onlemlerin zamaninda alinmamasini sagladigi
sOylenebilir. Dolayistyla, uluslararasi muhasebe ve raporlama standartlarinin
gelistirilmesi ve bunlara uyum icin gerekli ¢cabanin gosterilmesi tavsiye edilmekte, aksi

takdirde finansal kriz yasama olasiligimin artacagi belirtilmektedir®'.

Sonu¢ olarak seffaflik ve sorumluluk, ekonomi politikasi ve karar verme
stireciyle ilgili yaklagimlardir. Her ikisi de gelecekteki krizlerin sikligin1 ve siddetini
cesitli yollarla azaltmaya c¢alismaktadir. Makroekonomik agidan seffafligin  ve
sorumlulugun arttirilmasi, politik ayarlama ve diizenlemelerin daha erken baslamasini
tesvik eder. Ayrica, belirsizligi azaltarak krizlerin ¢dziimiine yardimci olur. Ozel sektor
acisindan da kurumlarin hem kendilerinin hem de ortaklarinin faaliyetlerinin icerikleri

hakkinda bilgi sahibi olmalarina olanak saglar®*.

539 Tulay ve Erdénmez, s. 10.

640 Melike Alparslan, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayincilik, Istanbul,
2000, s.10.

641 Zubaidur M. Rahman, “The Role of Accounting Disclosure in the East Financial Crisis: Lessons
Learned?”, Paper for the United Nations Conference and Development, No. 456, 1998, s. 48.

2 Tiirkiye Bankalar Birligi, Seffafik ve Sorumluluk, Uluslararast Mali Krizler, Mali Sistemlerin
Giiclendirilmesi, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, Istanbul, 1999, s. 12.
www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/seffas.doc. (24.02.2007).
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3.5. Finansal Krizleri Onlemeye Hizmet Edecek Kiiresel Kurumlar ve

Yaklasimlar

Krizlerin ekonominin bir pargasi oldugu son donemlerde, neredeyse tiim iilke
yonetimleri, ortaya c¢ikan sorunlar karsisinda yavas hareket etmekle suclanmistir.
Gergekten de, kaliplagsmis yonetmelikler ve mevzuatlarla sinirlandirilmis iilkelerde,
ortaya ¢ikan beklenmedik sorunlar karsisinda “esnek yonetim” modelinin gerektirdigi
yonetim becerileri ortaya konulamamaktadir. Beklenmedik sorunlarin ortaya ¢ikmasini
onlemek, her seye ragmen boyle bir sorun ¢iktiginda gerekli onlemleri almak ve

uygulamak amaciyla farkli kriz yénetim modelleri gelistirilmeye calistimaktadir®”.

Ulkelerin kriz y&netiminde bagarisiz olmalarinm bir diger nedeni olarak da,
kiiresel sorunlar1 bireysel diisiinerek ¢ozmeye gayret etmeleri ve tek tek iilke ve
hiikiimetler bazinda ekip/grup calismasina yatkin olmamalar1 sdylenebilir. Kriz
yonetiminde oOzellikle ekip calismasinin 6nem tasimasi, hatta zorunlu oldugu bir
gergektir®™. Kiiresel olarak meydana gelen bir krizin de bertaraf edilmesinde, iilkelerin
de “ekip” ruhu ile ¢aligmasinin gerekliligi, bu baglamda kiiresel ortak karar alinmasinda
tiim iilkelerin katiliminin saglanmasi ve alinacak tedbirlerin tiim iilkelerce uygulanmasi
hem kriz tehdidi yasayan iilkeler ve hem de kiiresel refahin faydasina olacagi goz ardi

edilmemelidir.

Ayrica, teknolojik gelismelerin de ivme kazandirdigi kiiresellesme ile birlikte
ulusal hiikiimetlerin kiiresel finansal ajanlarin davranislarini kontrol etmeleri giiclesmis,
bu sorun karsisinda uluslararasi finansal regiilasyon ve isbirligi faaliyetlerinin

gelistirilmesi yoniinde genel bir egilim ve inang olusmustur®®.

Ortak karar alma ve isbirliginin gerekliliginin fark edilmesi, bir krizin ortaya
cikmastyla birlikte, nasil bir kolektif uygulama yapilmasi gerektigi, hangi yontemlerin

nasil uygulanmasinin daha olumlu sonu¢ vereceginin Onceden ortaya konulmasinin

683 Uriel Rosenthal and Alexander Kouzmn, “Crisis and Crisis Management: Toward Comprehensive
Government Decision Making”, Journal of Public Administration Research and Theory, Vol. 7, Issue
2, April 1997, s. 277.

644 A. Kadir Ozer, Gergekei Yonetisim Yonetici/Liderlik Modeli, Varlik/Ozel Yayinlari, Ankara, 1997,
s. 295.

%% Giiven Delice, Adem Dogan ve Meral Uzun, “Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini”, Cumhuriyet
Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 5, Say1 1, s. 122.
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belirlenmesini gerekli kilmistir®*. Finansal kriz ile bas etme hususunda farkli iilkelerin

ve farkli iktisat¢ilarin da farkli 6nerileri olmustur. Buna g6r6647:

e Interim Komitenin (Interim Comitee of IMF) Icra Konseyi’ne

doniistiiriilmesi (Fransa),

e Uluslararas1 sistemin uluslararasi gegerlilikte kurallara baglanmasi

(Ingiltere),

e G-7’nin gelisme yolundaki iilkeleri de icine alarak G-15 seklinde bir

karar organina doniistiiriilmesi (J. Sachs),

e IMF’nin ABD hazinesinin baskisindan kurtularak bagimsiz bir yapiya
kavusturulmasi (J. Sachs, M. Feldstein, M. Egilmez, E. Kumcu),

e Mali sektor reformunun biitiin iiye iilkelerde tamamlanmasi,

e Yolsuzlukla miicadele ve daha iyi ve acik kamu yonetimi i¢in diinya

capinda girisimlerde bulunulmasi,

e Uluslararas1 bir borg¢ paneli kurularak ¢esitli iilkelerin borg ertelemelerini

bu panel araciligiyla yapmalarina imkan saglanmasi (UNCTAD),

Bu tezin konusu olan, tiim tlkeleri i¢ine alan ve ortak karar alma ile yonetilerek
yukarida belirtilen fonksiyonlar1 biinyesinde barindiracak bir Uzlagsma Komisyonu’nun

olusturulmasi ve isletilmesi de bir baska 6neri olarak degerlendirilebilir.
3.5.1. Finansal Krizleri Onlemeye Hizmet Edecek Kiiresel Kurumlar

1900’lerin ikinci yarisindan itibaren, IMF, OECD, WTO, DTO, DB, BIS ve
Birlesmis Milletler (BM) gibi uluslararasi organizasyonlarin, uluslararasi konularda
oynadign rol gittikge artmustir. Ornegin IMF, bazi iilkelerde uygulanan kotii
makroekonomik politikalarin olusturdugu uluslararasi etkiyi azaltmaya calismaktadir.
DTO, belli ticari faaliyetlerin neden oldugu uluslararasi etkiyi torpiilemeye calismakta,
AB ve OECD ise haksiz vergi rekabetinin bazi1 olumsuz uluslararasi etkilerini azaltmaya

caligmaktadir. Kita Avrupasmma bakildiginda ise, Avrupa {ilkelerinin yaptig

646 Aykag, s. 128.
%7 Mahfi Egilmez, “Global Finansal Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri”, MESS Mercek Dergisi, Ozel Sayi,
Ocak 1999, s. 35.
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diizenlemeler ve para politikalar1 ile ¢ogu alanda is gorecek otoriteye sahip bir
milletleriisti  politik  kurumu, yani AB’yi kurmuslardir. Uluslararas1 bu
organizasyonlarin yaptiklari caligmalara bakildiginda ise, devam eden siiregte, diizensiz,
rastgele ve hatta karigik bir anlayisin hakim oldugu soylenebilir. Ustelik finansal
krizlere miidahalede ve GOU’lerdeki ¢alismalarinda yasadiklar1 basarisizliklar bu
kurumlara olan giiveni daha da zedelemistir. Ancak, s6zii edilen bu kurumlarin, ulusal
yonetimlerin sahip oldugu yasal yetki ve giice sahip olmamalari, smirlar otesi
beklenmedik yan etkiler ile basa ¢ikma yeteneklerini sinirlamaktadir. Buna ragmen,
faaliyetleri bazi iilkelerin davraniglarini etkileyebilmekte ve beklenmedik yan etkilerin
tesirlerini azaltabilmektedir. Resmi ya da gayriresmi uluslararasi uzlagmalar veya 6zel
anlagmalar, belirli iilkeleri ya da tilke gruplarini temsil eden devletler arasinda belli bir
uzlagmay1 ve ortak karar almay1 getirmistir. Bu uzlagsmalar, 6zel anlagmalar ve yonetim
yasalar1, hiikiimetlerin ozellikle diger iilkeleri olumsuz yonde etkileyen ihtiyari

faaliyetlerini kisitlayacaktir®®.

Bu yapilanmalarin yani sira, IMF’nin diinya ¢apindaki ekonomik gozetimle ilgili
sorumlulugu finansal sistemleri de kapsayacak sekilde genisletilmistir. Hem IMF hem
de DB’nin finansal kriz yasayan iilkeleri iyilestirmek veya krizlerden kaginmada
tilkelere yardim etmek i¢in olusturulmus kredi programlari vardir®”. Yine bu baglamda
Mayis 1999°da IMF ve DB, “Finansal Sektor Degerlendirme Programi” adi altinda
ortak bir calisma baslatmislardir. Bu program cergevesinde IMF ve DB, iilkelerin

mevecut diizenleyici yapilarin ve diizenleyicilerin bagimsizligim degerlendirmektedir®’.

Bankacilik sisteminin regiilasyonunda en Onemli uluslararasi kurulus olan
BIS’in giiniimiizdeki misyonu, iiye iilkeler tarafindan kabul edilen bankalara yonelik
diizenleme ve denetim stratejileri ve uluslararasi finansal politikalar1 koordine etmektir.
Banka bu amagla, bilinyesinde aktifler tutar, iiye iilkelere ve yeni gelisen iilkelere
sikintiya girdiklerinde kredi kolayliklar1 sunar ve farkli iilkelerin MB’larindan toplanan

finansal bilgi i¢in bir takas odas1 hizmeti goriir®".

*® Vito Tanzi ve Hakan Ay, “Ulus Devletlerin Sonu mu Geliyor?”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6, Say1 1, 2004, s. 59, 60.

% Edward J. Kane, “Competitive Financial Reregulation: An International Perspective”, In Threats to
International Financial Stability, Edited by Richard Portes and Alexander Swoboda, Cambridge
University Press, 1987, s. 112.

50 Delice, Dogan ve Uzun, s. 123.

631 Kane, s. 113.
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Kiiresellesme ile birlikte gittikge hareketlenen kiiresel finansal sermayeye karsi
ulusal hiikiimetlerin kiiresel finansal ajanlarin davraniglarin1 kontrol etmeleri giiglesmis
ve uluslararasi finansal regiilasyonun alaninin genisletilmesi yoniinde genel bir egilim
ortaya c¢ikmustir. Uluslararas1 finansal regiilasyon, esas olarak {i¢ onemli grubun

olusturdugu standartlar dizisi ile yonlendirilmektedir®?:

1. Uluslararast Denklestirme Bankasi’nmin (BIS) destegi ile
olusturulan Basel Bankacilik Goézetim ve Denetim Komitesi

(Basel Komite), bankacilik sistemini diizenler.

2. Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO),

menkul kiymet firmalar1 ve piyasalarin1 diizenler.

3. Uluslararas1 Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (IAIS), sigorta

sirketlerini diizenler.

Bunlardan I0OSCO ve IAIS, genis bir iiye grubuna sahip olan, daha yakin
zamanlarda olusturulmus yapilanmalardir. Basel Komitesi ise, sadece GU denetim
otoritelerinden olusan ¢ok daha dar bir gruplasma olmakla birlikte, diinya capinda
Oonemli bir otorite kazanmis olan ve liye olmayan iilkeler i¢in de standartlar olusturan bir

yapilanmadir.
3.5.1.1. Basel Komitesi

ABD MB Bagkan1 Alan Greenspan, yaptig1 bir agiklamada, GU ekonomilerinin
yiiksek oranda bor¢lanmalar1 etkin gbzetim ve denetime tabi olmalari nedeniyle bir
sorun yaratmadigimi, ancak GOU’lerin mali sistemleri iizerindeki denetim eksikliginin
kiiresel krizlere yol acabilecegini soylemistir®>. 1988’deki Basel Anlasmasiyla (Basel
Accord), uluslararas1 bankacilik sisteminin istikrarim1 ve saglamligin1 korumak igin, G-
10 iilkeleri arasinda bankalarin uluslararasi sermaye yeterlilikleri tespit edilerek,
bankacilik sisteminin ¢dkme riskinin ve bu riskin etki alaninin azaltilmasi igin tiye
tilkelerin bankalar1 arasinda sermaye yeterlilik oranlar tespit edilmistir. Bu minvalde,
iiye Tllkelerin bankalar1 arasinda sermaye yeterlilik oranlarinin aymi olmasi ve

bankalarin risk profilini yansitacak sermaye yeterlilik standartlart getirilmesi

%2 Delice, Dogan ve Uzun, s. 122.

653 Burcak Tulay ve Pelin Ataman Erdonmez, “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklagimlar”, Tiirkiye Bankalar
Birligi Bankacilik Dergisi, Say1 31, Aralik 1999, s. 11.
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654

amaclanmistir™". Bu anlasma ¢er¢evesinde Basel Komite, bankacilikta etkili bir

denetim icin bazi 6n kosullar tanimlamistir. Bunlar®:

1. Istikrarli bir makroekonomik ortam,

2. Finansal piyasalar i¢in 6zellikle iyi tanimlanmis muhasebe kurallar1 ve

uygulamalarini ihtiva eden gelismis bir kamu alt yapisi,

3. Belirsizligi veya iistii kapal1 hiikiimet garantileri olasiligini engelleme ve

seffaflik lizerine dayali etkili piyasa disiplini,
4. Finansal kurumlarin problemlerinin etkin ¢6ziim prosediirleri,
5. Uygun ve sinirh giivenlik aglaridir.

1988’de ¢izilmis olan ¢ergevede, sermaye yeterliligine iliskin en Onemli
problem, bankalarin her bir varlik ¢esidine belirli risk agirlig1 vermesine karsilik, kredi
kullanan borglularin risk diizeyi ile ilgili herhangi bir hilkkmiin bulunmamasidir. Bu
durum nedeniyle, Basel Komitesi, 1997 tarihinde “Eksik Bankacilik Denetimi I¢in
Temel Prensipler” konulu bir rapor yayinlamis ve buna gore, {i¢ temel dayanak ortaya

cikmistir. Yeni Basel Sermaye Uzlagmasi ii¢ 6nemli esasa dayanmaktad1r656:

1. Asgari Sermaye Yeterlilikleri: Kredi riski ve islem riski i¢in yeni

sermaye yeterliliklerinin olusturulmasidir.

2. Denetleyici bir gbzden ge¢irme mekanizmasinin olusturulmasi: Bir
bankanin risk profilinin sermayesine nazaran ¢ok yiiksek olmasi

durumunda denetim otoritelerinin miidahale etmesidir.

3. Piyasa disiplinine genisletilmis bir rol verilmesi: bankalar tarafindan

daha detayl1 bilginin sunulmasidir.

Bunlar1 ayrintili olarak incelersek®”:

6% Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, istanbul Ticaret Odasi1 Yayinlari, No. 57, Istanbul, 2001, s. 86.

653 Delice, Dogan ve Uzun, s. 123.

6% Basel Committee, A New Capital Adequacy Framework”, Consultative Paper, BIS, Basle, 1999, s.
42.

®7 Tulay ve Erdénmez, s. 11.
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1. Asgari Kanuni Sermaye Sartlari: Bu sartlar, mevcut anlasmanin temelinden
yararlanmakta, bunu yaparken de anlasmanin uygulama kapsamina agiklik
getirmektedir. Komite, devletlerin risk agirliklarinin belirlenmesinde harici kredi
degerlendirmelerini kullanacak bir sistemin konulmasini teklif etmistir. Boyle
bir yaklagimin ya dogrudan, ya da dolayli olarak ve degisen derecelerde,
bankalar, menkul kiymet firmalart ve sirketler ile ilgili risklerin
agirliklandirilmasinda da gegerli olmas1 6ngdriilmiistiir. Sonugcta, yiiksek kaliteli
sirket kredileri i¢in risk agirliklarini azaltmak ve diisiik kaliteli riskler i¢in ylizde
100’den fazla bir risk agirhigr uygulamak mimkiin olacaktir. Menkul
kiymetlestirmeye yonelik yeni bir risk agirliklandirma sistemi ve bazi tiirdeki
kisa vadeli taahhiitler i¢in yiizde 20’lik bir kredi doniistiirme faktoriiniin
uygulanmast da teklif edilmistir. Buna gore derecelendirme kuruluglarinin
iilkelere verdikleri derecelerin 6nemi artmistir. Ulkelerin ve MB’larinin borglar
OECD iiyesi olup olmadiklarina bakilmaksizin, aldiklar1 dereceye gore
belirlenecektir. Ancak, derecelendirme kuruluslarinin, ozellikle iilke riski
konusunda belirleyecekleri derecelendirme sistemileri konusunda Komite, net
bir goriis gelistirmemistir. Ayrica mevcut anlagma, sadece kredi ve piyasa
riskleri i¢in agik sermaye yiikiimliiliikkleri belirtmektedir. Bankacilik defterindeki
faiz orani riski ve faaliyet riski dahil, diger riskler de bankaciligin 6nemli bir
ozelligi oldugundan Komite, faiz orani riskinin ortalamanin hayli iizerinde
oldugu bankalar i¢in bankacilik defterindeki faiz orami riskine yodnelik bir
sermaye yikiimliiliigli olusturmasini ve basta faaliyet riski olmak tizere, diger

riskler i¢in de sermaye yiiktimliiliikkleri olusturmasini teklif etmistir.

2. Sermaye Yeterliliginin Denetimsel Incelenmesi: Bir bankanin sermaye
durumunun onun genel risk profiliyle uyumlu olmasimi saglamaya yodnelik
olmas1 ve bdylece erken denetimsel miidahaleyi tesvik edici 6zellige sahip
olmasidir. Denetimciler, bankalardan asgari diizenleyici sermaye oranini asan
miktarda sermaye tutmalarini talep etme hakkina sahip olabilmelidirler. Ayrica,
icsel sermaye degerlendirme siireci gelistirilmesi ve bankanin 6zel risk profili ve
kontrol g¢evresi ile uyumlu sermaye hedefleri konulmasi banka yoneticilerinin
sorumluluklart arasina ilave edilmistir. Bu igsel siire¢, daha sonra denetimsel

incelemeye de tabi tutulacaktir.
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3. Piyasa Disipilini: Bu disiplin ile yliksek agiklama standartlarini tesvik ederek,
bankalar1 yeterli sermaye tutmaya tesvik etmede piyasa katilimcilarin roliinii
arttirmak  hedeflenmistir. Komite, 1999 yilinda sermaye c¢ercevesini
giiclendirecek olan, halka bilgi verilmesi iizerine bir kilavuz ¢ikarilmasini teklif
etmistir. Komitenin uzun vadeli amaci ise, bankalarin maruz kaldiklari riskleri
daha dogru bir bicimde yansitan esnek bir ¢erceve olusturmaktir. 2000 yilinda

baslanan ¢aligmalar ise gliniimiize kadar maalesef tatminkar olamamustir.

Biitiin devletlerin ortak bir standartlar seti ile uyumlu olarak, kendi bankalarini
diizenlemelerinin gerekliligi, goriinliste bankalarin giivenligine zarar vermemekte ve bir
dengeli oyun alani (level playin field) yaratmaktadir. Fakat 1988 Basel Anlasmasi
dikkate alindiginda, uluslararas1 finansal regililasyonun planlanmamis sonuglarinin
oldugu goriilebilmektedir. Bu anlagsma, uluslararasi olarak faaliyet gosteren bankalar
tizerine %38&’lik bir asgari sermaye yeterliligi koymustu ve daha riskli oldugu diisiiniilen
krediler i¢in de ilave sermaye yeterlilikleri vardi. Belirlenen risk siiflandirma semasi
karsisinda bankalar kredi verme tutumlarini diizenleyicilerin beklemedikleri bir bigimde
degistirdiler. Bu risk siniflandirmasi bankalara, aksi takdirde tutabileceklerinden daha
riskli portfolyolar1 tutma yoniinde bir tesvik sagladi. Regiilasyonlar, belirli bir
kategorideki biitlin kredilere ayni1 risk agirligin1 ve sermaye maliyetini verdikleri i¢in,
bankalar her bir kategori igerisinde daha yiiksek riskli ve daha yiiksek faizli aktiflere
yonelme yoniinde giidiilendiler. Aktifleri menkul kiymetlestirmek suretiyle bankalar,
bilango aktiflerini diisiikk risk agirlikli kategorilere giren bilango dis1 aktiflere

doniistiirmek icin riskleri yeniden big:imlendirebiliyorlard1658.

Bu planlanmis sonuglar veri iken, Basel Anlagsmasi bankalar1 daha az giivenilir

kurumlar haline sokmustur.

Oatley ise uluslararasi finansal entegrasyonun ortaya ¢ikardigi piyasa
basarisizliklarin1 diizeltmede uluslararasi finansal regiilasyonun yapabilecegi fazla bir
sey olmayacagini ileri siirmektedir. Yazara gore, Basel Anlagsmasi ile kendi bankalari ile
yurtiginde sorun yasamaktan kaginmak isteyen hiikiimetler diizenlemeyi ulusal sinirlarin

disina, yani uluslararas: arenaya kaydirmus oldular®’.

58 Thomas Oatley, “The Dilemma of International Financial Regulation”, Regulation, Volume 23, No. 4,
2000., s. 37. http://www.cato.org/pubs/regulation/regv23n4/oatley.pdf. (06.03.2007).
69 Oatley, s. 38.
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Uluslararas1 uyumlastirict diizenleme stratejisi ulusal sorunlara kars1 duyarsizdir
ve bu tiir uluslararasi diizenlemelerin degismesi de oldukca giigtiir. Diger taraftan ise bu
diizenlemeler ulusal regiilasyon rejimleri arasindaki rekabeti azaltarak bir tiir kartel
anlagmasina doniisebilmektedir. Ancak bu strateji ile, ulusal regiilasyon alanlarinin
daraltilarak, daha biyiik olgcekte uyumlastirilmis uluslararasi regiilasyon alanlarinin
olusmasinin bir ¢cok kolaylik saglayacagi belirtilmektedir. Burada sorgulanmasi gereken
kritik konu, finansal faaliyetlerde son zamanlarda yasanan carpict degisikliklerin,
hiikiimetlerin kendi tilkelerindeki bankalarin istikrarini korumaya yonelik olarak ulusal
diizenlemelere dayanma kabiliyetlerini asindirip asindirmadigidir. Dolayisiyla bu
durumun ve diger uluslararasi finansal regiilasyon tedbirlerinin uygulandigi alanlarin
genisletilmesine dogru bir hareketin lizumlu olup olmadigi da sorgulanmalidir®®.
Oatley’e gore, “uluslararasi finansal entegrasyon, hiikiimetlerin bagimsiz ulusal
otoritelerine uzak diizenlemelere kaymalarin1 gerektirecek yeni piyasa basarisizliklari
yaratmamaktadir. Diizenlemeler i¢in uluslararasi koordinasyona ihtiya¢ duyulabilir.
Ancak f{ilkeler, bu koordinasyonu uluslararasi olarak harmonize edilmis ihtiyath

diizenlemeler ile degil, anlagmalar vasitasiyla ayarlayabilirler™®'.

3.5.1.2. Diinya Bankasi1 (DB) (IBRD)

II. Diinya Savasi, Avrupa iilkelerinde biiyiik yikimlara yol agmis, bu zor dénemi
atlatmak ve Avrupa’nin bir an once yeniden imar1 i¢in kredi vermek iizere DB
kurulmustur. Bu nedenle adi, Uluslararas1 Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi
(IBRD: International Bank of Reconstruction and Development) olarak konulmustur.
ABD’nin Bretton Woods kentinde Temmuz 1944°de gergeklestirilen Birlesmis Milletler
Para ve Finans Konferansi’nda, Keynes’in hazirladigi ingiltere plani ile ABD Hazine
Bakani Dexter White’in adini tasiyan White Plani tartisildi. White Plan1 Uluslararasi
ticaretin bir orgiit eliyle degil, konferanslar yoluyla alinmasinin daha uygun olacagini
savunuyordu. Bretton Woods Konferansi’nda White Plan1 kabul edildi. Béylece IMF ve
DB kurulmus oldu. Organizasyon igerisinde bulunan her iiye lilkenin ekonomi ve/veya
maliye bakani ya da iist diizey bir biirokrat1 bu kurulda giivernor olarak gorev yapar ve
iilkesi adina oy kullanir. Bugiin itibariyla, DB’da organizasyon igerisinde icra

direktorler kurulu bulunmaktadir. Bu kurulun 5 iiyesi ABD, Almanya, Japonya, Fransa

569 Delice, Dogan ve Uzun, s. 124.
561 Oatley, s. 37.
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ve Ingiltere’den olmak iizere atanmus gruptur. Bu iiyelerin her biri kendi iilkelerini

temsil eder. Diger iilkelerden ise topla 24 temsilci bir grubu temsil eder®®.

DB, GU’lerin mali olanaklarini gelisme yolundaki iilkelere kanalize ederek
diinya genelinde yasam kalitesini arttirmak ve fakirligi azaltmak amaciyla, gelisme
yolundaki iilkelere proje ve program kredileri vermeyi ve niifusunun 6nemli bir kismi
yoksulluk smirinin altinda olan iilkelere kaynak, teknik yardim ve politika Onerisi
saglamay1 Ongormiistiir. Ancak, DB’nin yoksullukla miicadelede izledigi politikalar
zaman i¢inde ciddi degisikliklere ugramistir. 1960’11 yillarda yoksullugun azaltilmasi
igin en iyi yolun GOU’lerin sanayilesmesini hizlandirmak ve altyapiya agirlik vermek
iken, 1970’lerde durum tamamen farklilasmistir. Ciinkii birgok GOU, artan bor¢ ve
azalan doviz gelirleriyle birlikte Onemli makroekonomik sorunlarla karsikarsiya
kalmistir. Bu donemde banka, agirlikli olarak makroekonomik dengenin saglanmasi
lizerine calismis, bdylece piyasanin roliiniin arttirilmast ve kamunun ekonomik
agirhiginin azaltilmasi gibi neoliberal politikalara dayali ekonomik reform programlari
aktif sekilde desteklenmistir. DB’ nin IMF ile birlikte yiiriittiigii bu programlarin etkileri
halen tartisilmaktadir. 1990’11 yillarda banka tekrar yoksulluk ile miicadeleyi ana

giindem maddesi yapmugtir®®’.

Diinya Bankasinin sagladigi olanaklar su basliklar altinda toplanabilir®®*:

e Krediler: Bu krediler, belirli bir kamusal projeyi finanse etmeye yonelik yatirim
kredileri, belirtilen sektorii iyilestirmeye vya da yapisal degisimi
gergeklestirmeye yonelik uyum kredileri ve bu ikisinin karigimi olarak karma

kredilerdir.

e Diger imkanlar: Dogrudan kredi saglama yaninda, proje saglama imkani,
DB’nca yonetilen fonlardan saglanan destek ve hibeler, diger kuruluslarla

birlikte yapilan ortak finansmanlar bunlar arasinda sayilabilir.

e Garanti: GOU’lerin altyap1 yatirimlarinin finansmam igin gerekli projelerin

kars1 karsiya kalabilecegi finansal riskleri kapsamak tizere gelistirilmistir. Bu

662 Mahfi Egilmez, Kasim 2000 Krizi Uzerine 1, s. 1, 3.

663 Ayse Meral Uzun, “Yoksulluk Olgusu ve Diinya Bankasi”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003, s. 159.

664 Egilmez, Kasim 2000 Krizi Uzerine 1, s. 4.
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yolla DB, yabanci sermayenin yolundaki iilkelere akmasini kolaylagtirmay1

amagclamaktadir.

Bu kurumsal o6zelliklere sahip olan DB, kiiresellesmenin vazgegilmez bir olgu
oldugunu belirtmekte ve kiiresellesmeye yonelik diizenleyici ve gozetleyici kurumlarin
giiclendirilmesi ve mali sektore yoOnelik reformlarin yogunlastirilmas: gerektigi
goriisiinii savunmaktadir. DB’nin 1990°da hazirladigr “Diinya Kalkinma Raporu”nda
oncelikli olarak ekonomik biiylimeye vurgu yapmaktadir. Banka, higbir {ilkenin
ekonomik biliyiime olmadan yoksulluktan kurtulamayacagini, biiylimenin de emek
yogun sanayiye ve genis tabanl tarimsal kalkinmaya dayali olmas1 gerektigini tavsiye
etmektedir. Bu baglamda, neoliberal politikalar dogrultusunda tarim tirlinlere olan fiyat
sinirlamalarmin  kaldirilmasi, ithalat kisitlamalarinin  kaldirilmas:1 ve doviz kuru

reformlarinin desteklenmesini énermistir®®”.

DB’nin 1998 yilinda yayinladigi raporda, ekonomik gelismelerde bilginin roli
lizerine odaklanilmistir. Raporda, GOU’ler ile GU’ler arasindaki bilgi seviyesi
arasindaki farkliligi kapatmak ve ekonomideki mevcut bilgileri gelistirmek amaciyla
cesitli stratejiler aciklanmistir. Asya krizine ekonomik alandaki bilgi eksikliginin,
Ozellikle finans kurumlarina iligkin diizenli bilgi sahibi olunamamasinin ve bu
kurumlar1  diizenleyecek  kurallar  gelistirilmemis olmasinin  neden oldugu
savunulmustur. DB raporda ayrica, ekonomik krizin bir daha tekrarlanmamasi1 ve
kiiresellesme siirecine duyulan giivenin yeniden kazandirilabilmesi amaciyla
iilkeleraras1 sermaye akisinin stabilize edilmesi gerektigini ifade etmistir. Krizden en
fazla etkilenen GOU’lerin biiyiik miktarda sermaye akimlariyla miicadele edecek mali
altyapt ve yeterli deneyimden yoksun olduklarmi belirtmektedir. Daha esnek
makroekonomik politikalar, daha siki mali diizenlemeler ve eger gerekirse KVS
giriglerine kisitlamalar getirmenin yararli olacagina isaret etmektedir. DB ayrica,
krizden asil etkilenenlerin {ilke halklar1 oldugunu belirterek, krizden en az zararla
cikilmas1 amaciyla sosyal giivenlik alarmi kurulmasimmi Onermektedir. Bir baska
yaklagim olarak DB, diinya iilkelerinin kendi aralarindaki her tiirlii ticari ve mali iligkiyi
diizenleyecek ortak kurallar gelistirmeleri gerektigini, daha fazla isbirligi yapmalari

gerektigini belirtmektedir®®®.

665 Uzun, s. 160.
666 World Bank, Global Economic Prospects and the Developing Countries, 1998/1999.
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3.5.1.3. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

IMF, Bretton Woods Konferansi’nda kabul edilen esaslar iizerine 45 iilke
arasindan 29’unun sozlesmeyi imzaladiklar1 27 Aralik 1945°de kurulmus ve 1 Mart
1947 yilinda finansal operasyonlara baglamistir. 1969 yilinda, SDR adli bir uluslararasi
rezervin IMF tarafindan yaratilmasi benimsenmesinin ardindan, Keynes’in 50 yil dnce
One silirdiigli “bancor” yerine bir bagka isimle bir uluslararasi rezerv sistemine geg¢ilmis
oldu. Yine yillar sonra Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) kuruldu. Béylece, Keynes’in 50 yil
once ortaya att1ig1 uluslararasi ticaret drgiitii de kurulmus oldu. Ozetle Bretton Woods’da

kabul edilen White Planlari y1llar sonra Keynes Plan ile yenilenmis oldu®®’.

Bugiinkii uluslararas1 parasal ve mali kosullara bakildiginda ise, IMF’nin
kuruldugu yillardaki kosullardan oldukga farklidir. 1990’lardan sonra déviz kurlarinin
ve sermaye akimlarmin degisken oldugu bir doneme girilmistir. Bu degiskenlik, bazen
bliyiik Olgiilerde olmakta ve Ongorillemeyen ve beklenmedik zamanlarda ortaya
cikmaktadir. Yeni sanayilesmekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye akimlarindaki
gelisme ve genisleme asamasini ¢ok siddetli ve ani bir tersine doniis hareketinin izledigi
goriilmektedir. Ayrica bir iilkede ortaya ¢ikan krizin etkileri hizli bir bigimde ve kolayca

baska iilkelere de yayilabilmektedir®®®.

Gelecek yillarda, sermaye akislarinin ani ve keskin sekilde tersine doniisleriyle
ortaya cikan yikici etkileri bertaraf etmek icin IMF, iiye ilkelerin dis sartlardaki

degisikliklere karsi olan kirtlganliklarini tespit etmeyi hedeflemektedir®®’.

IMF’in son donemdeki icraatlarina bakildiginda ise, IMF yaklagiminin
kurulugun Direktorii Michael Camdessus tarafindan belirtildigi iizere, “bir onsluk (28
gram) Onlemin bir poundluk (458 gram) tedaviden daha iyi oldugu” seklindedir. IMF,
iyl yonetim, seffaflik ve isbirliginin mali krizlerin onlenmesinde anahtar olduguna
inanmakta ve hem kredi alanlarin, hem kredi verenlerin, hem de uluslararasi
kuruluglarin ayr1 ayr1 sorumluluklari oldugu goriisiinii dile getirmektedir. IMF ayrica,

kredi verenlerin kredi alanlar gibi disipline edilmeleri gerektigini de savunmaktadir®”’,

%7 Egilmez, Kasim 2000 Krizi Uzerine 1, s. 2.

668 Seyidoglu, Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri, s.144.

669 Atik, s. 24-25.

7 Duman, s. Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri, s. 52-53.
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IMF, diisiik oranl faizle kredi vermek suretiyle, ters yonlii tesviklerin yapisini
pek ¢ok yonden kuvvetlendirici ve takviye edici yonde islev gérmektedir. IMF nin
ilkelere risk {istlenici tesvikleri destekleyen krediler vermesi nedeniyle, ¢cogu kez bu
tesviklerin ¢ogalmasina da katkida bulunmaktadir. Bu durum 6&zellikle, likiditesi
yetersiz bankalardan ziyade, 6deme gii¢liigii icine diismiis bankalara yardim ederken
s0z konusu olmaktadir. Dahasi, etkili bir uluslararasi1 devlet garantisi yaratmak suretiyle,
IMF kredilendirmesi, 6zellikle daha biiylik uluslararasi finansal kurumlar1 devreye
sokarak ilave risk iistleniciligi desteklemis olmaktadir. Ustelik IMF kefaleti, bu
kurumlar1 kolay zedelenebilir bankacilik sistemine sahip GOU ekonomilerine kredi

vermenin tasidig1 yiiksek riske karsi onemli 6l¢iide koruma altina almaktadir®”".

IMF’nin kredi talep eden iilkelere kredi vermesinde ve verilecek kredinin
miktarinin belirlenmesinde, bir ¢esit sermaye olan kota da onemlidir. Eger IMF bir
anonim sirket olsaydi sermayesi olacak ve bu sermaye hissedarlara hisseleri oraninda
boliinmiis olacakti. Dolayisiyla her iilkenin IMF’deki kotasi, o iilkenin IMF’deki
ortaklik paymi temsil eder. Bir iilkenin IMF’de ne kadar kotasi olacagi, o iilkenin
gecmis bes yildaki ekonomik performansini 6lgen bir formiille hesaplanir. Bu formiilde
tiye llkenin ge¢mis bes yildaki ekonomik biiyiime performansi, dis ticaret hacmindeki
gelisme gibi kriterler yer alir. Tiirkiye’nin IMF’deki kotas1t 964 milyon SDR’dir. SDR
(Special Drawing Right — Ozel Cekme Hakki) hem IMF’nin hesap birimi hem de bir
cesit rezervdir. IMF’in iilkelerin karsilastigi uzun vadeli sikintilar1 gidermede kullandigi

politikalarindaki imkanlar sunlardir®’*:

a) Stand By diizenlemesi (SBA): Uye iilkedeki kisa siireli 6demeler dengesi
sorunlarinin ¢6ziimii i¢in dngoriilen destektir. 1-2 yil arasinda ve genellikle 3 ayda bir
taksitler halinde verilerek kullandirilir. Her bir taksit serbest birakilmadan Once
diizenlemede 6ngoriilen performans kriterlerinin yerine getirilip getirilmedigi incelenir.

Geri doniisiim en ¢ok 5 y1l i¢inde yapilir.

b) Gelistirilmis fon kolayhig1 (EFF) : Makroekonomik ya da yapisal sorunlardan
kaynaklanan ve daha uzun siire 6demeler dengesi sorunlarinin ¢6ziimii i¢in hazirlanan
orta vadeli programlar1 desteklemek icin bigimlendirilmis iilkeye 6zel bir imkandir.

Stand-by diizenlemesinde oldugu gibi bunda da performans kriterlerine bagl

671 :
Atik, s. 25.
672 Egilmez, Kasim 2000 Krizi Uzerine 17, Kose Yazilari ve Makaleler, s. 3.
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taksitlendirme s6z konusu olabilir. Geri dontimler 4,5-7 y1l i¢inde yapilir. Bu kolayligin

geri 6demesinin 10 yila kadar uzatilmasi s6z konusundur.

¢) Ek rezerv imkam (SRF) : Piyasalarda ortaya ¢ikan ani bir giiven kaybinin
yarattig1 genis kapsamli ve kisa donemli dis finansman sorunlarinin neden olabilecegi
O0demeler dengesi sorunlarint dnlemede kullanilan bir imkandir. Bu imkan, son Asya
krizinden sonra yaratilmistir. Maksimum geri 6deme siiresi 2,5 yildir. Her yil belli bir
faiz orami igletilirken, 6demeler yil sonunda 6denmemisse faiz orani her alti ayda

yukseltilir.

d) Kredi hatti (CCL) : SRF, krize maruz kalmis iilkeler i¢in kullanilacak bir
imkandir. CCL ise, krize heniiz maruz kalmadig: halde, piyasalardaki giiven bunalimi
nedeniyle, her an krize maruz kalabilecek iiye lilkeler i¢in gelistirilmistir. CCL’nin
maksimum tutar1 lilke kotasinin %300-500°1 arasindadir. SRF gibi ek bir faiz yiikii
tagimakla birlikte SRF’ye gore daha diisiiktiir.

e) Telafi edici Finansman Kolayhg (CFF) : Diinya piyasalarinda ortaya ¢ikan
fiyat degisimleri nedeniyle ihracat gelirlerinde meydana gelen ani diisiisler yasayan ya
da ithal maliyetleri aniden yiikselen iilkelere destek olmak i¢in uygulanan bir
kolayliktir. CFF’nin maksimum limiti bir ihrag tiriinii s6z konusuysa %45, birden fazla
thrag tirlinli s6z konusu ise %55°dir. Bu kolaylik i¢in IMF sabit faizi uygulanir, ek faiz

s0z konusu degildir.

f) Acil durum destek politikalar1 cercevesinde kullanilan acil yardim
(Emergency Assistance): Dogal afetlere maruz kalmis iilkelere yapilan bir destektir.
Uye kotasinin %251 ile smirli olmakla birlikte istisnai olarak bu tutar kotanin %50’sine
kadar yiikseltilebilir. Bu kolayliga basit faiz uygulanir, ek faiz uygulamasi yapilmaz. 5

yil iginde geri 6deme yapmasi beklenir.

g) Fakirligi Azaltma ve Biiyiime Kolayh@ (PRGF) : IMF’nin fakir ve yiiksek
borglu tiye iilkelere bor¢ ve borg servisi diisiirme politikalar1 ¢ergevesinde kullandirdigi
imkandir ve diisiik gelirli tiye iilkeler i¢in uygulanan imtiyazli bir destektir. 5,5-10 yilda

geri 6denmesi gereken bu kolayliga binde 5 faiz uygulanir.
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Uluslararas1t mali piyasalar ve krediler tizerinde dnemli giice sahip olan IMF’nin,

uluslararasi sermaye akimlari iizerine de 6nemli bir etkisi sz konusudur. Bunlar®”:

e 1Iyi Ev Idaresi Etiketi Onanmasi (“Good Housekeeping” Seal of
Approval)

Bu etikete sahip olan kuruluglara giivenilirlik taahhiitnamesi gibi hizmet
vermekte olup, IMF ile uyguladig1 ekonomi programi neticesinde, borg arayan tilkelere,

bor¢ verme imkanlarindan yararlandirma olanagi saglar.

e Temsili Denetleme (Delegated Monitor)

IMF’nin 6zel kreditdrler ve yatirimcilarin durumlart konusunda bilgisinin
olmadig1 durumlarda, yerel hiikiimetlerden bilgi edinme konusunda destek istemesi
noktasinda temsili denetleme Onemli bir rol oynar. Temsili denetleme sayesinde
gelismekte olan piyasa ekonomilerinin kendi bor¢lanma kosullarina ragmen,
uluslararas1 bor¢ verenlerle hiikiimetler ve 06zel borglular arasindaki sozlesmelerin

tamamlanmasi saglanmisg olur.
o Katalitik-Kolaylastirilmis Bor¢lanma (Catalytic Lending)

IMF’nin, likidite ihtiyaci olan bir iilkeye bor¢ verilmesi esnasinda, borcun geri
O6denmeme riskini azaltmak amaciyla 6zel bor¢ verenler ve bor¢ alan arasinda katalizor

vazifesi gormesidir.

Uluslararas1 sermaye iizerinde biiyiik bir giicii olan IMF’nin bu etkisinin bir
sonucu olarak, kendisinden yardim isteyen krize girmis tilkelere onerdigi belli bash
yapisal reformlar ise genellikle 6zellestirme, mali sektorlerin yeniden yapilandirilmasi,

seffaflik, vergi ve harcamalarin kontrolii seklinde olmaktadir. Bu politikalar®™:

e Siki para politikas;; enflasyonun Onlenmesi ve iilkedeki yabanci
sermayenin ¢ikisinin engellenmesi igin, reel faiz oranlarmin arttirilmasi,

bunun da saglanmasi i¢in MB’nin bagimsizliginin saglanmasidir.

e Siki maliye politikas1; kamu harcamalarinin ve dolayisiyla iilkelerin dis

tasarruf bagimliliginin azalmasidir.

573 Bordo, Mody ve Oomes, s. 7.
67 Sayim Isik, Para Finans ve Kriz, Ekonomik-Arastirma: 9, Ak¢ag Yaynlari: 534, Ankara, 2004, s.
285.
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e Esnek doviz kuru sistemi; doviz rezervlerinin yetersiz oldugu durumlarda
spekiilatif saldirilarin = Onlenmesi amaciyla esnek doviz  kurunun

uygulanmasidir.

e Yapisal reformlar; sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi (yurtigi ve yurtdisi kisa veya uzun vadeli), ithalat yasaklarinin
kaldirilmasi, mali sistemin dis rekabete acilarak, seffafligin denetimin

saglanarak tiim hiikiimet siibvansiyonlarinin kaldirilmasidir.

Bu dogrultuda DB ve IMF gibi kuruluslarin 6zellikle MB’larimin ve mali
kurumlarinin faaliyetlerinin daha “seffaf” olmasimmi saglamak amaciyla Onemli
uygulama kurallar1 gelistirilmistir. IMF’in Gilineydogu Asya krizinin hemen ardindan
gelistirdigi “Para Politikalar1 ve Mali Politikalara iliskin Iyi Uygulamalar Kurallar1”,

675. Merkez bankalar1 ile mali kurumlarin

temelde su iki prensibe dayanmaktadir
uyguladig1 politikalarin amaglarinin  ve s6z konusu politikalar1 uygulamak ig¢in
kullandiklar1 araclarin kamuoyu tarafindan bilinmesi ve anlasilmasi, kurumlarin
sorumluluklarinin ve giivenilirliklerinin artmasindan dolay1 para politikast ve mali

politikalarin daha etkin olmasinin saglanmasidir.

Yukarida agiklanan kurallar ve uygulanan ekonomik politikalar, aslinda 6ncelikli
olarak uluslararas1 mali sistemin etkinligini arttirmaya yonelik politikalar olarak kabul
edilebilir. Ancak, GOU ekonomileri, yiiksek derecede kirilgan olan, dzellikle déviz
kuru riskine bir hayli agik, riski siibvanse eden finansal sistemlerle bas basa
kalmaktadir. Bir baska deyisle, IMF kredilendirmesi, GOU ekonomilerinde hem risk
istlenici tesvik yapilarimi hem de doviz kuru uyumsuzluklarini (mismatch)
desteklemektedir. Bu nedenle, IMF’nin iistlenmis oldugu misyonun ne derece basarili

676 s
% Tiim

oldugu yasanan kiiresel finansal krizlerin ardindan daha tartisilir hale gelmistir
bunlarin yaninda, bir yandan iiye iilkelerin paylar1 ve kotalar1 6l¢iisiinde hareket etmesi
gereken, Ote yandan ise ABD ve diger giiclii iilkelerin etkisinde kalarak tarafli
politikalar izlemek durumunda kalan IMF, kuruldugu donemden giiniimiize gelene

kadar politikalarinda 6nemli erozyonlara ugramistir.

675 IMF, Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies: Declarartion of
Principles, 1999, s. 23.
676 Atik, s. 25.
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Bu kapsamda, IMF’nin misyonu iizerinde yeniden degerlendirme yapilmasi
tizerinde fikir yiiriitiilen konulardan biridir. Mali piyasalarin yeniden diizenlenmesinde
IMF’nin reforma tabi tutulmasi gerekmektedir. Ayrica, IMF ve DB’nin gbrev sahalari
net olarak tanimlanmalidir. IMF, kendini asli gorevleri ile sinirlamalidir. Bu gorevler,
makroekonomik gozetim, kisa vadeli likidite destegi ve kriz yonetimi olarak
sinirlandirilabilir. Her iki kurulusun programlarinda etkinligin saglanabilmesi i¢in, DB
ve IMF arasinda kesin bir is boliimii gerceklesmelidir. Kurulus prensibi olarak IMF, bir
parasal kurulug, DB ise, daha ¢ok bir kalkinma organizasyonudur. Ancak, IMF ve
DB’nin gorevleri arasinda net bir ayrim yapma gayreti gosterilse bile, bazi noktalarda
gorevlerde kesigsmelerin yasanmasi kaginilmazdir. Burada hedef, en uygun fayda—

maliyet analizinin gergeklestirilebilmesidir®””.

Son donemlerde Meltzer Komisyonu tarafindan gelistirilen reforma gore,
IMF’ye GOU’lerin piyasalarinin regiile edilmesinde daha kiigiik rol verilmesi
seklindedir. Bu reform calismasi, seffaflik ve ihtiyath regiilasyonlara dayanir. IMF’in
acil destegine ihtiya¢ duyulacagi noktalarda, yabanci bankalarin serbest girisi ve mali

olasiliklarin degerlendirilmesi iizerinde durulabilir®’®.

Bununla birlikte, kiiresellesmenin gittikce ivmelenmesi ile kiiresel ekonomilerin
gelismesi ve mali piyasalarin daha fazla birbirleriyle eklemlenmesi, cogu kez mali
krizlere neden olmaktadir. Mali krizlere yakalanan {ilkelerin bir kurtulus yolu olarak
IMF’yi gormeleri ve acilen yardim istegi ise IMF nin elini kuvvetlendirmektedir®”.
Ozellikle finansman ihtiyaci artan iilkelerin fon kaynaklarindan yararlanmak, borglarini
ertelemek ve yeni krediler alabilmek i¢cin IMF’ye bagvurmalari, IMF’nin uluslararasi

mali piyasalardaki ve iiye iilkeler iizerindeki giiciinii daha da arttirmaktadir®’.

IMF son doénemde ozellikle, tutarsiz politikalar yapmakla elestirilmektedir.
Tiirkiye’ nin yasadig1 krizlerde 6nerilen politikalarin dizaynlarinin elestirilmesi iizerine,
IMF cevap olarak once yapilan politika tercihlerinin Tiirkiye'nin kriz yaratan
kosullarinin degismesine bagli oldugunu sdylemis, ardindan da, IMF Avrupa birinci

direktorii Michael Deppler 1999-2000 krizinde 6ngoriilen dovizde capa rejimi ve MB

%7 Duman, Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri, s. 53.

678 Kumar, Manson ve Miller, s. 21.

7 flker Parasiz, ikinci Kusak Kalkinma Politikalar1 ve Reformlar “Washington Uzlagsmasindan
Post-Washington Uzlasmasma”, Bursa,:Ezgi Kitabevi, 2003, s. 188.

6% Michael Bordo, Ashoka Mody ve Nienke Oomes, “Keeping Capital Flowing: The Role of the IMF”,
IMF Working Paper No:04/197, (October 2004), s. 7.
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kredilerinde kisitlamay1r kapsayan IMF recetesinin geriye bakildiginda Tiirkiye

kosullarma gore kirilgan oldugu hatasini kabul etmistir®'.

IMF hakkinda yapilan bir diger elestiri de bu Orgiitin zaman zaman
politikalarinda yeterince esnek olmadigi, hatta yasanan mali krizler ve bu krizlerin
cozlimiinde girilen iliskiler ve uygulanan yanlis politikalarla, IMF ve DB gibi
kuruluglara mali bagimliligin gittikce arttigidir. Yasanan krizlerin sadece IMF’nin hedef
gosterdigi gerekgelerden ibaret olmadigi, sorumlulugun politikacilarda ve yanlig
ekonomik Onlemler aldirdig1 gerekcesiyle IMF’nin de sorumlu oldugu ileri

siiriilmektedir®®?

. IMF’in hastalik ne olursa olsun her defasinda aymi receteyi yazdigi
yoniinde bir goriis birligi vardir. Gergekten de krizlerde IMF, uluslararast mali krizlerin
temel nedeni olarak 6demeler bilangosu dengesizliklerini sorumlu tutmus, 6édemeler
bilangosu ile ilgili sorunlarin temel sebebi olarak biitge agiklar1 ve car islemler
dengesizliklerini gostermistir. Buna gore de verdigi kredi karsiligi olarak genellikle
enflasyonun kontrol altina alinmasi, kamu finansmaninin disipline edilmesi ve
pazarlarin serbestlesmesi i¢in gereken kurumsal ve kanuni degisikliklerin yapilmasini
sart kogsmaktadir. Bu nedenle IMF, Latin Amerika ve Asya krizlerinde ayni standart
politikalart uygulamistir. Oysa Latin Amerika ve Asya krizleri temelde farkli nedenlere
dayanmaktadir. Latin Amerika krizleri 6demeler dengesi sorunlarindan kaynaklanirken,

Asya krizi mali yapidaki kirilganliktan ortaya ¢ikmaktadir®

. Asya krizi, Latin Amerika
krizinden farkli olarak kamu sektoriindeki asiriliktan degil, 6zel sektordeki asiriliktan
meydana gelmis olmasina ragmen IMF’nin standart politikalarinin uygulanmasina

maruz kalmstir®™*,

Bunlardan daha ciddi olan bir diger elestiri de Onerilerin vadeleri konusundadir.
Uzun vadeli projelerde dogru olabilecek bir takim 6nlemlerin, GU’lere gére 6nemli
yapisal ve kiiltiirel farkliliklar1 oldugu GOU’lerde onemli dramatik degisikliklerin
alelacele yapilmasi talebi, bu iilkelerde saglam bir sistemin koklesmesini Onleyebilir.
Sik sik giindeme gelen “kemer sikma” Onlemleri sonucunda yaratilan giicliikler, bu

giicliklerin her ekonomik sinif i¢in ayni derecede olmadigi durumu ile bir araya

681 Vefa Tarhan, “Diinyada IMF Elestirileri ve Se¢im Sonras1 Tiirkiye-IMF iliskileri”, Ekodialog.com, s.
2. http://www.ekodialog/makaleler/imf elestiriler_turkiye imf.htm. (18.05.2009).

682 fsmail Siriner ve Murat Aydm, “Mali Egemenligin Smirlandiriimasi: Vergilendirme Yetkisi ve IMF”,
Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1 196, (Ocak 2005), s. 108.

68 Is1k, 5. 297.

6% M.Mustafa Erdogdu, “Tiirkiye’nin Mali Kriz Riskini Azaltabilecek Vergi Politikalar1”, Oneri Dergisi,
Say1 27, y1l 13,2007, s. 262.
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getirildiginde, finansal ve sosyal bir kaos yaratma potansiyeli tagiyacagini sdylemek ¢ok
yanlis olmaz. IMF politikalarina yapilacak bir diger elestiri de IMF kredileriyle beraber
gelen tipik kati ve acimasiz makro kosullarin kisa vadede ekonomik dalgalanmalari
daha da arttiracagi konusudur. Kriz ile ilgili veriler genellikle makroekonomik sartlarin
zayif oldugunu yansitir. (issizlik artisi, ekonomik durgunluk, faiz yiiksekligi, biit¢e agig1
vb) IMF’nin kosullari, bu problemlerin nispeten kisa vadede ¢dziilmesini ve ¢oziimiin
kami harcamalarin1 azaltma, vergileri arttirma, dar ve siki bir para politikas1 uygulama
gibi bir portfoyle yapilmasini 6nerdigi i¢in, makroekonomik ortami kisa vadede daha da

zayiflatici bir hale getirir®’,

Bir bagka sorun IMF direktifi altinda olan iilkelerin piyasalarmi erken agmak
zorunda birakildigidir. Yapisal reformlari, sistem ve kiiltiir agisindan hazir olmadan ve
cok acele olarak yaptirilmak durumuna diistiikleri diisiincesi hakimdir. Stiglitz, yabanci
sermayenin iirkekligi nedeniyle, en ufak bir tehlike halinde bir iilkeden hemen
kagmasinin kredi alan {ilkeleri ¢cok gii¢ bir ¢ikmaza soktugunu sdyler ve bundan da
IMF’i sorumlu tutar. Stiglitz ayrica kriz geciren {ilkelerin biitce agiklarini azaltmak
yerine ¢ogaltmalar1 gerektigi bir ortamda oldu§umuzu savunarak, IMF politikalarinin
yanlis regete oldugunu ileri siirer. Ayrica, GOU’lere verilen ve amacin dtesine gegmek
suretiyle ters ya da olumsuz sonuglar dogurmasina neden olan tegvikler, gliniimiizde
GOU’lerde artan sayida ve siddette finansal kriz yasanmasina katkida bulunan en temel
glicler arasinda yer almaktadir. Kuskusuz, bu olumsuz hususlarin ortaya ¢ikmasinda bir
dizi olumsuzluk ortaklasa islev gérmektedir. Bu faktorler arasinda 6zellikle belirtilmesi
gerekenler ise, fazla comert sekilde uygulanan, mevduata belirgin veya zimni sinirsiz
devlet giivencesi verilmesi gibi kamu finansal giivenlik ag1 unsurlari, finansal sistemde
yer alan risk ¢ogaltici yapisal degisimler ve sirket sahiplerinin 6z sermayeyi destekleme
diizeyinin yetersiz olusudur. Ustelik IMF tarafindan yakin gegmiste agilan kredilerin ve
gelecekte saglanmasi muhtemel kredi kolayliklarinin, gelismekte olan ekonomilerde
mevcut risk arttiric1 tesvikleri takviye etmekle kalmayip, ayni zamanda, uluslararasi
finans kurumlarmin bagka riskli kredi islemlerine girismesine de yol acgtig1

belirtilmektedir®®®.

IMF’ye yonelik yapilan son ve en agir elestiri hi¢ sliphesiz tarafsizligi

konusundadir. Bu orgiitiin politik felsefesinin en biiyiik hissedarinin se¢im sonuglarina

685 Vefa Tarhan, Diinyada IMF Elestirileri ve Secim Sonrasi Tiirkiye-IMF iliskileri, s. 2.
686 .
Atik, s. 22.
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bagh olarak tutarsizlik sergiledigi soylenmektedir. Iktidarda olan ABD hiikiimetleri
arasinda IMF’nin ne gibi ekonomik politikalar uygulamasi gerektigi konusunda derin
goriis ayriliklart vardir. Ornegin Clinton doneminde, IMF nin biiyiik miktarda kredi
verip lilkeleri kurtarmak ve buna karsilik bu iilkelerden ciddi ekonomik politika
degisiklikleri talep etmekteyken, Bush rejiminde ise iilkelerin IMF tarafindan iflastan
kurtarilma beklentilerinin kirilmasi seklinde degisiklik gostermistir. Hatta verilecek
krediler konusunda ABD yo6netiminin iilkeler bazinda ciddi taraf¢i tutum i¢inde oldugu
elestirisi de yapilmaktadir. Ornegin, bahis konusu olan ekonomik sorunlu iilke, ABD
cikarlarina paralel bir iilkeyse, ABD’nin IMF’ye, bu iilkeye kredi vermesi tavsiyesinde
bulundugu, ancak ABD c¢ikarlar1 i¢in daha az 6nemli iilkeler i¢in ise IMF kredilerine

bagimli olmama ve kendi sorunlarini tek basina ¢c6zme Onerisi verildigi belirtilmektedir.

Sonug¢ olarak, IMF ve Diinya Bankasi’nin son Giineydogu Asya krizinde
gosterdikleri basarisizliklar®’, ki Tobin IMF gibi uluslararasi kuruluslarm oynaklig
onlemede basarisiz kaldiklarina ve reforme edilmeleri gerektigine inanmaktadir, bu iki

kurumun ¢éziim 6nerilerinde de degisiklige neden olmustur®®.

Son gelinen noktada, mevcut kiiresel kurumlarin mesruiyeti ve inandiriciligi
tartisilir hale gelmis ve kiiresel yeni bir kurulus alternatifinin diisiiniilmesi farkli

platformlarda dile getirilmeye baslanmstir.
3.5.2. Finansal Krizleri Onlemede S6z Konusu Olabilecek Diger Yaklasimlar

3.5.2.1. Uluslararas1 Bor¢ Uzatimi1 Cezai Opsiyonu (UDROP: Universal
Debt Rollover Option with a Penalty):

Yeni uluslararas1 finansal yapinin olusturulmasinda diisiintilen bir oneri de
borglarin yeniden diizenlenmesidir. Ingiltere Merkez Bankasi’ndan Willem H. Buiter ile
Londra Univesitesi Ekonomi Profesérii Anne C. Siebert tarafindan gelistirilmis olan
UDROP modelinde amag, yabanci para agirlikli bor¢ enstriimanlarindan kaynaklanan
roll-over krizlerin dnlenmesidir. Bu amacla yabanci para cinsinden tiim bor¢lanmalarin

bir ayrim yapilmaksizin roll-over opsiyonu olmasi onerilmektedir®™®.

687 Joseph Stiglitz, Globalization and Its Discontents, W.W. Norton Company, New York, 2002, s. 45-
46.

5% Duman, Finansal Krizlere Kars: Politika Tercihleri, s. 54.

6% Willem Buiter and Anne C. Sibert, “UNDOP: A Contibution to the New International Financial
Architecture”, CEPR Working Paper, No.2138, May 1999,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=175453. (15.04.2007).
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Mali bir kurum, kisa vadeli olarak yiiksek oranda yabanci para cinsinden
bor¢lanmis ve bu miktarda hedge edilecek kisa vadeli yabanci para cinsinden aktifleri
mevcut degil ise, uzun vadeli aktifleri ne kadar kaliteli olursa olsun, likidite acisindan
riskli konuma diigebilmektedir. Mali kurumun bor¢ 6deme giicti yiiksek ise, kisa vadeli
borglar1 roll-over edilebilmekte ve risk gerceklesmemektedir. Ancak borg veren taraflar
mali piyasalar1 saran genel bir krizden dolay1 agtiklar1 tiim kredilerini fark
gbzetmeksizin geri ¢agirma yoluna gidiliyorsa, borcun roll-over olma ihtimali ortadan
kalkmaktadir. Vadesi gelen kisa vadeli borglarint 6deme amaciyla mali kurumlar
merkez bankasindan doviz talep etmekte, buna karsilik MB’nin talepleri karsilayacak
Olclide dovizi olmadig1 durumlarda doviz krizi yasanmaktadir. Uluslararasi bir MB’nin
olmamast ve yine ulusal diizeyde mevduat sigorta fonunun olmamasi, para basimi
yoluyla bu tip yilikiimliliiklerin karsilanmasina olanak tanimamaktadir. UDROP
modelinde, bor¢ alanin tercihi dogrultusunda ii¢ ile altt aylik bir siire ile roll-over
edilmektedir. Roll-over bedelinin sadece opsiyona donen fiyat olmasi, UNROP
modelinin dovizli bor¢lanma iizerine bir tiir vergi niteligi tagimasini saglamaktadir.
Dolayisiyla, UDROP’un bor¢ alan tarafin tercihi dogrultusunda uygulanmasi,
uluslararas1 mali kuruluglarin politik tercihleri dogrultusunda kredi agmalarindan veya
blirokrasi nedeniyle zamaninda kredi agamamalarindan dogan sikintilari

onlemektedir®®’.

Borglu taraf, herhangi bir zamanda, herhangi bir kosul altinda, UDROP
opsiyonunu kullanabilmekle birlikte, ceza faizinin yiiksek olmasi nedeniyle, normal
piyasa kosullarinda hicbir bor¢lunun borcunu roll-over etmek istemeyecegi
varsayllmaktadir. Bazi {ilkelerin giivenilirliklerini gostermek amaciyla, UDROP
opsiyonunu kullanmak istememelerini 6nlemek amaciyla UDROP’un tiim yabanci
bor¢clanmalar icin hiikiimetler ve uluslararasi kuruluslar tarafindan zorunlu hale

getirilmesi gerektigi savunulmaktadir.

UDROP modelinin vergi miikelleflerinin kaynaklarina ihtiya¢ duymamasi, IMF
ve diger uluslararast kuruluslara ek yiikk getirmemesi, kriz aninda biirokrasiden
kaynaklanan ge¢ tepki verme durumunu ortadan kaldirmasi ve piyasalari olasi likidite

krizleri konusunda dikkatli olmaya yonlendirmesi gibi avantajlart mevcuttur. Ancak,

%% Tulay ve Ataman, s.15. Burgak Tulay ve Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Krizlere Yeni

Yaklagimlar”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik Dergisi, Say1 31, Aralik 1999, s. 15.
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UDROP modelinin hesaplanmasina iligkini formiillerin net olarak ortaya konamamasi

ise bu modelin eksik yanini olusturmaktadir®’,

3.5.2.2. Olaganiistii Durum Kredisi (Contingent Credit Line-CCL)

IMF, 1999 yilinin Nisan ayinda almis oldugu bir karar ile kendisine iiye olan
iilkelerden ekonomileri gii¢lii olanlarin, olas1 kiiresel mali krizlerin bulasici etkilerinden
korunmalar1 amaciyla Olaganiistii Durum Kredisi, CCL adinda bir fon olusturmustur.
Asya krizi ile baslayan, Rusya krizi ile devam eden ve oradan da Latin Amerika’ya
sicrayan kiiresel krizde rezervleri erimis, yapmis oldugu mali yardimlara ragmen
hedeflenen basariy1 saglayamayan ve bu yiizden prestij kaybina ugrayan IMF icin bu
karar, krize giren iilkelere karsi yaklasiminda temel bir degisiklige gittigini gosterme
kaygis1 tasimaktadir. Bundan sonra, kriz sonrasi miidahale yerine, kriz ¢ikmadan
onlemler alinmasi yaklasimi 6nem kazanmaktadir. Bir iilkeye CCL kapsaminda yardim
yapilmast IMF’nin o iilkenin ekonomik politikalarina duydugu giliveni yansitmasi

acisindan uluslararasi finans ¢evrelerinde de olumlu etki yaratmasini saglamstir.

CCL’nin amac1, kisa vadeli finansman saglamaktir. Diger iilkelerde meydana
gelmis bir kriz, iiye tilkenin piyasalarina duyulan giivenin sarsilip rezervlerde erimeye
ve 0demeler dengesinde bir bozulmaya yol agarsa, iiye iilkenin talebi ve IMF’nin
inceleyip onay vermesi ile devreye girmektedir. IMF, saglayacagi fonun ve iiye iilke
tarafindan uygulanacak politikalarin kriz daha biiyiimeden bozulmay1 diizeltecegi
beklentisi i¢indedir. CCL iki yillik bir siire i¢in verilmekte ve verildikten bir yil sonra
tekrar gdzden gegirilmektedir. Uye iilkenin CCL fonundan alacag: yardimin miktari, fon
icindeki kotasmnin 3-5 kati1 kadar olmakla birlikte, fonun likiditesine ve olaganiistii

durumun siddetine bagli olarak bu miktar arttirilabilmektedir®?.

CCL ile ilgili en 6nemli elestiri, CCL fonlarina ihtiya¢ duydugunu agiklayan bir
iilke piyasasindan sermaye c¢ikisi olacag: elestirisidir. Bu elestiriye karsilik, IMF’den
CCL destegi alan bir iilkenin ekonomisinin saglam oldugu mesajimin piyasalara

verilecegi, bu nedenle de sermaye girisinin yasanabilecegi tezi savunulmaktadir®”.

%! Tylay ve Ataman, s. 16.

592 IMF Press Release, “IMF Tightens Defenses Against Financial Contagion by Establishing Contingent
Credit Lines”, April 25, 1999.

http://www.imf.org/external/np/sec/pr/1999/pr9914.htm, (12.06.2007).

6% John Drage and Fiona Mann, “Stability of the International Financial System”, Financial Stability
Review, June 1999, s. 12.
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4.5.2.3.Bolgesellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler

Gilinlimiizde kendi kendini besleyen bir siire¢ haline gelen kiiresellesme yaninda,
beraberinde bdlgesellesme egilimlerinin de giiclendirmistir. Bu siire¢, uluslararasi
rekabetin siddetlenmesi ile beraber, iilkeler arasinda bdlgesel biitiinlesmelerin 6nemini
arttirmigtir.  Bolgesel biitiinlesmeler, 6zellikle Uruguay Turu ticari miizakereleri
sirasinda  ortaya atilmig, diinya ekonomisinin ortak kurallar cergevesinde
biitiinlestirilmesi  fikri Onemli bir konu olmustur. Bolgesel biitiinlesmelerin
biitiinlesmenin i¢inde olan iilkelere sagladigi ekonomik giivence, bu iilkeleri 6zellikle
konjonktiirel olumsuz finansal akimlardan koruyabilmekte, en azindan cok fazla

sarsilmadan atlatabilmelerini saglamaktadir®*,

Bolgesel biitiinlesmelere bugiin bakildiginda, diinyadaki bolgesel biitiinlesme
hareketlerinin farkli unsurlardan hayat buldugu anlasilmaktadir. Bu amaca yonelik
olarak, en basarili ve en derin bolgesellesmenin AB biitiinlesmesi oldugu sdylenebilir.
Bu baglamda Avrupa’da diger biitiinlesme hareketlerinin, AB’ye alternatif degil, onu

tamamlayan ve ona katilmaya yonelik hareketler oldugu sdylenebilir.

Diger bolgesel biitiinlesme hareketlerinden Amerika kitasinda Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anlasmasi1 (NAFTA), Asya Kitasinda Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi
(APEC), AFTA ve MERCOSUR amaglar1 dogrultusunda en basarili biitiinlesmeler
olarak gosterilebilir. Ulkeler, bolgesellesme hareketleri iginde yer alarak, rekabet

giiclerini arttirmaya c¢alismaktadirlar.

Giiniimiizde GU’lerin olusturduklar1 bloklar, kendilerine onemli siyasi ve
ekonomik gii¢ saglarken, bu iilkelerin ekonomik ve sosyal sorunlarla ice kapandigi,
koruma siyasetlerine agirlik verdigi ve aralarinda gelistirdikleri blok igindeki iligkileri

69 Yunanistan, Ispanya ve Portekiz’in

gelistirmeye oOncelik tanidigi goriilmektedir
AB’ye katilmasi silirecinde ortaya cikan ekonomik gelismeler gostermistir ki, farkl
yapilarda gerceklesen biitlinlesmeler, sonradan dahil olan {ilkelerin ekonomilerinin

diizelmesinde 6nemli katkilar saglamistir.

Ote yandan, portfdy yatirimlarinin beraberinde getirdigi sorunlar, finansal
liberalizasyon baglaminda dogrudan sermaye yatirimlarinin serbestlesmesine iliskin

MAI (Cok Tarafli Yatirnm Anlagmasi) konusunu da giindeme getirmistir. Her ne kadar

% Ozkivrak ve Dileyici, s. 8.

%% Ozkivrak ve Dileyici, s. 4.
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yasalagma siirecini tamamlayamamis olsa da “Kiiresellesmenin Anayasasi” olarak ifade
edilen MAL, icerdigi maddeler acisindan oldukga agir hiikiimler tasimakta, 6zellikle cok
uluslu yatirimlart kendi aralarinda tam esitlik ve serbestlik saglayarak uluslararasi
arenada tlim sermayeye ayni islemin uygulanmasini gerceklestirmeyi amacglamasi, milli
islem ilkesi ve en fazla tercihli iilke ilkesi, ¢okuluslu sermaye arasindaki rekabeti
ortadan kaldirmaya yénelik oldugundan sonugta yine GOU’ler aleyhine bir &zellik

tasimaktadir.

Oyle ki, miilkiyet edinme de dahil iiretimden pazarlamaya kadar her alanda
hicbir sinirlama getirmeden ve denetimle karsilagsmadan, uluslararasi sermayeye faaliyet
gostermesini  saglayacak imkanlar taninmasi (ekonomilerin tamamiyla yabanci
sermayeye acilmasi, yabanci sirket, yerli sirket arasinda ayrim goézetilmemesi, yabanci
sermaye yatirimcilartyla dogacak ihtilaflarin 6zel uluslararasi ticaret mahkemelerinde
¢Oziimlenmesi, yabanci yatirimcilara kurulus, biiyiime ve hareket tarzlarmna iliskin
herhangi bir taahhiit veya sorumlulugun dayatilmamasi) MAI’nin finansal ve yatirima
iligkin kiiresel sistemin temel dayanagi olmaktan ne kadar uzak oldugunu goézler dniine

sermektedir®®.

IMF, DTO, DB, BM gibi kuruluslar kiiresellesme; AB, NAFTA, EFTA gibi
bloklar ise, bolgesellesme cergevesinde isbirligini simgelemektedir. Bununla beraber,
diinya ekonomisine yon veren esas gii¢, ekonomisi gii¢lii devletlerin olusturdugu “6zel
gruplar”dir. Bunlar G-5, yani ABD, Japonya, Almanya, Fransa ve Ingiltere, G-7,yani G-
5 iiyeleri ile Kanada ve Italya’dan meydana gelmektedir. Onlar grubu ise, G-7 iilkeleri

ile Belgika, Isvicre, Isvec ve Hollanda’dan miitesekkildir.

6%6 Durusoy, s. 12.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL KRiZLERI ONLEMEYE YONELIK KURESEL
KARARLARIN ALINMASINDA KARSILASILABILECEK SORUNLAR VE
COZUM ONERILERI

II. Diinya Savasi’ndan sonra yasanan basdondiiriicii siyasi ve ekonomik
gelismeler nedeniyle Ozellikle siyasal siireci analiz eden siyaset bilimciler tarafindan
ortak karar alma konusuna duyulan ilgi belirgin sekilde artmistir. Bu asamadan sonra
kararlarin hangi gerekgeler goz oniinde bulundurularak ve nasil alindig, siyasal karar
vericilerin ve yoneticilerin karar almada kullandiklar1 kriterler ve teknikler 6nem
kazanmustir. Siyasal bilimciler karar alma siireclerinin analizinde Ozellikle, iilkelerin

. .. . .. . . 697
kendi menfaatlerinin ve ¢ikar grubu 6nderlerinin davranislari iizerinde durmuslardir™".

Uluslararasi iliskiler ve ekonomi bilim dallarinda, agirhikli olarak kriz
coziimlemelerinde kullanilan karar alma siiregleri, ilk bakista {ilkelerin ve baski
gruplariin  ortak ¢ikarlar1  dogrultusunda kolayca sonu¢ verebilirmig gibi
goriinmektedir. Ancak durum hi¢ de goriindiigii gibi degildir. Her seyden oOnce, “herkes
icin ortak 1yi” tanimlamasi yapilamamaktadir. Boyle bir tanimlama yapilamadiginda
fikir birligi olusamamakta ve toplum geneli icin en fazla yarar1 saglayabilecek ¢oziimler
tizerinde uzlasilamamaktadir. Bu baglamda, ilk olarak siyaset bilimcileri ve
ekonomistleri uzun yillardir mesgul eden ve bugiine kadar sorunsuz isleyen ¢6ziim

yollarinin bulunamadigi bu duruma nelerin yol agtig1 degerlendirilecektir.
En az iki nedenden dolay1 isbirligi girisimlerinin zorlugu s6zkonusudur. Bunlar:

1- Olusturulacak bir igbirligi siirecinden faydalananlar agirlikli olarak
iktisadi acidan gorece giigsiiz lilkelerden, buna mukabil “kardan
zararda bulunacak” olanlarin gelismis iilkelerden olusmasi nedeniyle,
mevcut diizeni korumak isteyecek gelismis iilkeleri boylesi bir

yapilanmaya ¢ekmek ve ikna etmek bir hayli giictiir.

697 Tayyar Ar1, Uluslararasi iliskiler, Alfa/Aktiiel Kitabevleri, 2. Baski, 1997, s.150.
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2- So6zii gegen isbirigi siirecinde tiim aktorleri kavrayan bir yapi
olusturulamadig1 siirece bedavacilik (free rider) sorunu siirekli
giindeme gelecektir. Ornegin, 150 iilkeden 140’1 isbirligine katilir,
bunun disinda kalan 10 iilke isbirligine yanasmazsa, bu 10 {ilke
Oonemli bir avantaj kazanmig olur. Bu durum, isbirligine katilan ve
belli 6zverilerde bulunan diger iilkeler arasinda da hosnutsuzluk
yaratmakla kalmaz, olumsuz bir emsal de teskil eder. iste bu noktada

dis alem baskisi (outside world constraint) Snem kazanmaktadir®®,

Ortak karar alma siirecinin anahtar kelimesi “uzlagsma”dir. Uzlagsma, ortak karar
alma siirecini bir yandan kolaylastirirken, 6te yandan {iyelerin tamaminin karar alma
stirecine aktif katilimini olanakli kilar. Uzlagmaya varmak, ortak ve oOzgiir irade
temelinde, biitin muhataplarin kabul edebilecegi kararlar alabilmektir. Uzlagma
esnasinda gii¢silizlerin yok sayilmamasi esastir. Bir baska ifadeyle uzlagma, bir sorunun
birileri tarafindan mecburiyetten kabul edilme hissine kapilmadan ya da stirecle ilgili
herhangi bir rahatsizlik duyulmadan karar siirecine katilan herkesin kabul edebilecegi,
tahakkiimsiiz, bask1 ve siddetten arindirilmis ¢6ziimii hedefleyen bir yontemdir. Elbette
her zaman tiim katilimcilarin hemfikir olmasi miimkiin degildir. Uzlagsmaya giden
yolda, tiim katilimcilar digerlerinin bireyselliklerini, beklenti farkliliklarmi ve teklif
edecekleri olast ¢0ziim Onerilerini kabul etmeli ve ciddiye almalidir. Karar alma
siirecinde igbirligi ve tim katilmcilarin fikirlerini dikkate almasiyla, cogunluk
sisteminin daha ileri bir boyutunu olusturan uzlagsmada 6n kosul, ayn1 grupta bulunan
tiyelerin aynt hedef ve ortak menfaatler noktasinda ortak bir zemine sahip

olmalaridir®”.

Ancak menfaatler, grup iginde belli kiigiik birimler etrafinda toplanmaya
baslayinca “baski gruplar1” seklinde bir sorunsalla yilizlesmek gerekir. Baski gruplari,
kendi ortak menfaatleri etrafinda birlesen ve bunlar1 gerceklestirmek i¢in siyasal karar
merkezleri lizerinde cesitli yollardan sistemi etkilemeye calisan Orgiitlenmis gruplar
olarak tanimlanabilir’®. Oyleyse, her grubun kendi menfaati uyarinca hareket edecegini

ve ¢ogu zaman da bu menfaatlerin bir sekilde cakisacagini ongoérmek pek de zor

% (zgiir Sarag, Kiiresel Vergi Rekabeti ve Ulusal Vergi Politikalar1 Tiirkiye Degerlendirmesi,
Maliye ve Hukuk Yayinlari, Agustos 2006, s. 261.

°0rtak Arayis Calisma Etigi Kurallari, http://ortakarayis.blogspot.com/2009/02/oag-calisma-etigi-
kurallari.html. (24.03.2008).

7% Miinci Kapani, Politika Bilimine Giris, Bilgi Yaymevi, istanbul, Aralik 1992, s. 194.
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degildir. Baski gruplar1 faaliyetlerini ya dogrudan dogruya etkileme veya dolayli
etkileme seklinde yiiriitiirler. Dogrudan etkilemeye “lobicilik” veya kulisgilik de
denilmektedir. Dogrudan etkilemede gruplar, bazen zorlama ve tehdit etme, bazen de
cikar saglama yollariyla dogrudan ydneticileri etkilemeye ¢alisirlar. Dolayli etkilemede
ise kamuoyu hedeflenir. Kamuoyunu belirli bir yonde olusturmak, gerceklestirilmesi
istenen amaglarin hakliligini vurgulama konusunda olumlu etki yaparak yoneticileri
baski altina almay1 hedefler’®'. Son yillarda medyanin kamuoyu iizerinde ydnlendirici

etkileri bunlara 6rnek gosterilebilir.

En az son elli yildir, giicli elinde tutan zengin Bat1 iilkeleri ve ABD, bir yandan
ekonomik, bir yandan askeri, diger yandan da sosyal ve siyasi iligkilerini kullanarak
diger tilkeleri kendi istekleri dogrultusunda hareket ettirmekte, bu {iilkelere de denileni
yapmak kalmaktadir. Iste bu cetrefilli ¢ikar iliskileri sarmalinda ortak karar almanin
zorlugu ama bir o kadar da zarureti ortaya ¢ikmaktadir. Bugiin geldigimiz son noktada
kiiresel barigin ve kiiresel refahin saglanmasi1 adina bazi radikal degisikliklerin
yapilmasi ve artik yalnizca istedigini yaptirma giicii olanlarin degil, kiiresel ortak
cikarlara hizmet edecek kararlar1 alabilecek yollarin bulunmasi gerekmektedir. Bu
amaca hizmet edebilecek yollar1 6nermeye baslamadan once, asagida ortak karar almay1

etkileyen faktorleri ele alacagiz.

4.1. Ulkeler Aras1 Cikar Catismalar1 ve Ortak Karar Almay1 Etkileyen
Faktorler

Karar alma, basit anlamda mevcut alternatifler arasindan bir se¢cim yapma
davranisidir. Ancak alternatifler, onerenler tarafindan her zaman agik ve net olarak
ortaya konmayabilir. Ayrica, alternatifler birbirine taban tabana zit ¢ikar faktdrlerini de
icerebilir. Bu nedenlerle alternatifler arasinda dogru se¢imi yapmak zordur ve karar
alma siirecinde zaman zaman ¢atismalar yasanabilir. En iyi alternatifi se¢gme konusunda
tizerinde durulmasi gereken konu ise, catisan ¢ikarlar ve ¢ikar sahipleri arasinda bir

denge kurabilmektir.

Uzlagmanin yolu ise ¢atismanin Oniline gececek politikalardan geger. Siyasal
faaliyetler genellikle karar alma, kural koyma ve bunlar1 yliriitme semasi iginde ele
alinir. Gergek durum ise, bu siirecin ifade edildiginden daha karmasik ve niiansl

oldugudur. Ulkelerarasi iliskilerde taraflar genellikle kendi isteklerinin higbir degisiklik

701 K apani, s. 207.
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olmadan aynen kabul edilmesini talep ederler. Ancak kararlar, ¢esitli yonlerden gelen
etkileme cabalarinin karsilikli olarak birbirlerini dengelemeleri sonucunda az ¢ok bir
uzlasma olarak ortaya cikar’”. Bu bakimdan bu tezde &nerilen Uzlasma
Komisyonu’nun fonksiyonunu, kiiresel diizeyde ¢atisma halinde olan ¢ikar odaklarinin

uzlastirilmasi faaliyeti olarak tanimlamak miimkiin olacaktir.

Uzlasma kavrami, sliphesiz ki her zaman ve her kosulda catisan istek ve
cikarlarin “ortalamasinin” bulundugu ve bunlar arasinda tam bir denge kurulabildigi bir
olgu oldugu anlamina gelmez. Gergekten de, karsilikli etkilesim ¢abalar1 sonucunda
ortaya cikan, lizerinde uzlasilmis bir kararin, ¢ogu zaman etkileme giicii daha fazla olan
ve list yonetim iizerinde agirlig1 daha fazla hissedilen grubun lehine olma ihtimali daha
fazladir. Ancak, ¢ogulcu yoOnetime sahip olast bir komisyonda, belli bir grubun —
yoneticileri etkileme giicii olsa dahi- diger gruplar iizerinde mutlak bir {stlinlik
kurmasindan ve kendi goriis ve isteklerini hi¢ taviz vermek zorunda kalmaksizin diger
gruplara yiizde yiiz empoze etmesinden sdz etmek dogru degildir’”. Bu baglamda
Uzlasma Komisyonu, alinacak kiiresel kararlara tiim iilkelerin katilimin saglanmasini

hedefleme yoniinden 6nem arzeder.

4.1.1. Karar Verici Ulkelerin Ozellikleri ve Rasyonellik Kavram

Karar alma, alternatifler arasinda bir tercih yapma davranis1 olduguna gore, bu
tercihin nasil yapilacagi konusunu irdelemekte fayda vardir. Bu konuda, klasik karar
alma kuramcilari, karar vericilerin rasyonel davranacagini, rasyonel bireylerin de tiim
alternatiflerden haberdar olarak ve sonuglarimi iyi diisiinerek en faydali olani tercih
edecegini varsaymaktadir. Burada “fayda” kavramu ile kastedilen rasyonel kisilerin
beklenen faydayr maksimum kilmaya calisacagidir. Diger bir deyisle, tim mevcut
alternatifler arastirilmakta, her birinin gergcek degeri dl¢iilmeye calisilmakta, olasiliklar
diisiiniilmekte ve karar verici optimal se¢imi yapmaktadir. Bahsi gegen rasyonel fayda
modelinin benimsenmesi halinde, kolektif karar almanin s6z konusu oldugu durumlarda
karar almanin sanilandan daha zor olacagini sdylemek dogru olacaktir. Bu durumda,
farkli alternatiflerin degerini ve olasiliklar1 hesap etmek olduk¢a zordur. Ayrica,
kolektif karar vericilerin s6z konusu oldugu bdyle durumlarda, farkli karar vericiler
farkli gorlislere sahip olacagindan, kararlarda bir uyumsuzluk ve catisma olmasi

kaginilmazdir. Bunun yaninda, rasyonel fayda diizeyinde karar alma siirecinin gesitli

702 Kapani, s. 20.
7 Kapani, s. 21.
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asamalarinda karar vericiler {lizerinde degisik baski ve etkilerin s6z konusu olacagi
aciktir. Bu nedenlerden dolayi, karar alma stirecinde rasyonellik son zamanlarda sikc¢a

tartistimaktadir’*,

Siyasal karar alma siirecinde Pareto etkin bir sonuca varabilmek i¢in oybirligi
ilkesinin gerceklesmesi gerekir. Ancak, gercek yasamda bunun gerceklesme olasilig

705 Ulkelerarasi iliskilerde, rasyonel tercihin yapilabilmesi

¢ok diisiik, hatta imkansizdir
icin gerekli olan zaman, emek ve paranin da maliyet unsuru olmasi, bilgilerin sinirh
olmasi, bunlara ulasmanin maliyeti ve seffaflik sorunlar1 gibi nedenler, karar vericilerin
tim alternatifleri dogru sekilde degerlendirememelerine ve tercihlerin rasyonaliteden
uzaklasmasima yol agabilir’®®. Ayrica, demokrasinin temelinde, ¢ogunlugun kétiilikte
ittifak etmeyecegi inancinin olmasina karsilik, cogunlugun tercihi her zaman dogru

olmayabilir®’

. Max Weber’in biirokrasi kuramindan etkilenen modern karar alma
kuramcilar1 da rasyonellik kavramini tam olarak kabul edememektedirler. Bununla
birlikte, karar alma davraniglarinin rastgele bir davranig olmadigint ve dolayisiyla su
veya bu sekilde belli diizeyde rasyonel wunsurlar bulunabilecegine dikkat

cekmektedirler’®.

Tiim bunlarin yaninda, iilkelerin, bireysel menfaatleri sz konusu oldugunda,
diger {ilkelerin, hatta kendisi disinda tiim diinyanin aleyhine olabilecek bir tercihi
savunduklart glinlimiizde defalarca miisahade edilmis bir durumdur. Ulusal ¢ikarlarini
korumaya calisan “rasyonel liderler’in ¢ogu zaman diger iilkelerin ve bu iilkelerde

709 s
. Tim

yasayan insanlarin refahina gereken saygiy1 gostermedikleri bilinmektedir
bunlarin yaninda finansal sermaye, ulusal sinirlar i¢indeki kurallar1 kendi dolagimina
uygun hale getirmek icin yeniden bicimlendirmeye zorlamaktadir. Mevcut kiiresel
diizenin bu hali, binlerce kilomatre uzaktaki ekonomik gili¢ sahibi “rasyonel” karar
vericilerin, bu kararlara katki yapma olanagi olmayan insanlarin yasamalarini kisa bir

zaman i¢inde etkileyebilmesine, karar verenler ile etkilenenlerin maliyet ve yarari

704 Ar, s. 152.

5 Nazim Oztirk, Kamu Tercihinin Tespitinde Karsilasilan Sorunlar ve Coziim Yollar:, Palme
Yayincilik, Ankara, 2007, s. 151.

7% Raymond F. Hopkins and Richard W. Mansbach, Structure and Process in International Politics,
New York: Harper and Row, 1993, s. 156.

7 Oztiirk, s. 151.

%8 Ar, s. 152.

7 Deniz Ulkii Aribogan, Globallesme Senaryosunun Aktérleri, Der Yayinlari, Istanbul, 1996, s. 35.

246



esitsiz paylasmasina yol agmaktadir’ '’

. ABD veya AB gibi giiclii lilkelerin ve birliklerin
kendi ¢ikarlar1 s6z konusu oldugunda, {istiin askeri ve ekonomik giiclerine dayanarak;
Tiirkiye, Meksika, Arjantin gibi diinyada hatir1 sayilir iiretim ve tiiketim gliciine sahip
gelismekte olan pek c¢ok iilkede yoksullasmaya yol acan sorunlar yasattiklarini,
tercihleri irrasyonel olmakla beraber, tiim diinyaya kabul ettirebildikleri defalarca

goriilmistiir’ '

4.1.2. 1lcsel ve Dissal Cevrenin EtKisi

Yukarida da belirtildigi gibi, karar alma yaklagimi, uluslararasi politikalar
hiikiimetler diizeyinde etkilesim siireci olarak gormektedir. Ancak, karar alma siireci i¢
politikalardaki gelismelerden, devletlerarasindaki karsilikli kiiltiirel, toplumsal ve
ekonomik iliskilerden ve hiikiimetlerin dogrudan taraf olmadiklar1 diger faktorlerden

olusurlar. Bu faktorler i¢sel ve dissal ¢evre olarak iki genel gruba ayr11abilir712.

Dis cevre, devletin smirlar1 disinda olup biten gelismeler ve diger devlet ve
toplumlarin eylem ve kars1 eylemlerinin yer aldig: fiziki ¢evredir ve buradaki olaylar
tilkelerin davranisini etkilemektedir. Di1s g¢evre, tim global sistemi, o6zellikle i¢inde
bulundugu bolgesel sistemi ve bu sistem i¢inde kendi konumunu kapsar ve iilkeler bu

faktorleri iyice hesap etmek zorundadir.

I¢ gevre ise, i¢ politika, siyasi partiler, baski gruplari, kamuoyu ve cografik
konumdan olusmaktadir. I¢ cevre tiim siyasal sistemi kapsar ve dolayisiyla karar
vericiler de bu sistemin bir pargasi olarak kamuoyundan, orgiitlii baski gruplarindan,

medyadan ve secgkinler arasi rekabetten etkilenmektedirler.

Siirekli olarak i¢ ve dis ¢evrenin etkisinde bulunan iilkeler, her birisi digerinden
farkli kendi i¢ dinamikleri, ¢ikar farkliliklari, i¢ ve dis baski gruplarinin yogun baskisi
altinda, sonlu denemeyecek kadar cok sayida farkli alternatifler arasinda kendi
menfaatlerine uygun ulusal kararlar alirken, kiiresel menfaatleri goz ardi etmelerinin

nedenlerini anlamak aslinda ¢ok zor degildir.

% Gary Craig, “Community Development in a Global Context”, Community Development Journal,
Vol. 33, No.1, 1998, s. 5.

' Rifat Miser, “Kiiresellesen Diinyada Yetiskin Egitimi”, Ankara Universitesi Egitim Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 35, Say1 1-2, 2002, s. 56.

12 Richard C. Snyder, H.W. Bruck and Sapin Burton, “The Decision Making Approach to the Study of
International Politics”, J.N. Rosenau ed. International Politics and Foreign Policy, a Reader in
Research and Theory. New York: The Free Press, 1989 i¢inde, s. 86-87.
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4.2. Uluslararasi Giiciin Tanimi ve Asimetrik Gii¢ Dengesi

Yirminci Yiizyilin sonlarindan itibaren diinya siyaset sahnesinin aktorleri,
degisen diinya diizeni icinde etkin rol oynayabilmek i¢in, tipki tarihin ilk ¢aglarinda
oldugu gibi, “gilic sahibi olma ve giicii elinde tutma” kaidesini uygulamaya
koymuslardir. Ciinkii kiiresel diinya diizeninde iilkeler, bir yandan karmasik, diger
yandan ise diizenli iliskiler kurmakta, iilkeler arasinda iligkiler zaman zaman dengesini
kaybederek yeni dengeler olusturmakta ve sistem, “yiikselen”, “gerileyen”, “dogan” ve
“yok olan” unsurlar1 biinyesinde barindirmaya devam etmektedir. Yeni olusumlar i¢in
yasanan siireg, zamanin kosullarina gore degismekle beraber ortaya ¢ikan sonug¢ hep
aynidir: bir yanda diizenin isleyigine yon veren ve karar merkezi olma konumlarin
koruyan “giicliiler”, diger yanda ise sistem ici iligkilerin gidisatina ayak uydurmak

"3 (Ogzellikle globalist ve realist teorisyenlerin giiciin

zorunda kalan “giigsiizler
devletlerarasindaki 1iliskilerin belirleyici unsuru oldugunu kabul etmeleri {izerine
“devletlerin giici” ayr1 bir 6nem kazanmstir. Ornegin Gilpin’e gore “giic, devletlerin

"4 Giicii daha fazla elinde bulunduran

askeri, ekonomik ve teknolojik yetenekleri”dir
taraf ise, dlizen igerisinde agirligini koyar ve giigsiizlere istedigini yaptirir. Mevcut
diinya diizeninde asimetrik gii¢ dengesinin agir bir sekilde kendini gosterdigini siirekli
olarak miisahade etmekteyiz. Ozellikle tek kutuplu diinya diizeninde ABD’nin Irak,
Afganistan, Somali gibi zayif {ilkeler iizerinde baski unsuru olarak kullandigi asimetrik

giicli buna verilebilecek dramatik bir 6rnektir.

2 (13

Hans J. Morgenthau, “gii¢”, “uluslararasi ¢ikar” ve “uluslararasi politika”
kavramlarini birbiriyle bagdastirarak, devletleraras: sistemin, devletlerin ulusal ¢ikarlari
geregince gii¢ elde etme miicadelesi verdikleri siyasal bir arena oldugunu belirtmistir.
Bu agidan devletlerin davranislarinin nihai amact ne olursa olsun, temel hedef gii¢ ve
iktidar elde etmeye yoneliktir. Bu amagla devletler gii¢lerini gostermeye yonelik
davraniglara girmekte, ya da cesitli ittifaklar kurarak gii¢lerini arttirmaya caligmaktadir.
Kenneth Waltz, uluslararasi iki unsurun degismez ve sabit oldugunu savunarak,

bunlardan ilkinin devletleraras: sistemin hiyerarsik olmaktan ¢ok “anarsik” oldugunu,

3 Aribogan, s. 17.
14 Robert Gilpin, War and Change in World Politics, Cambridge University Press, New York, 1991, s.
13.
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ikincisinin ise, sistemin ayni islevlere sahip birimler arasindaki (ki bu birimler
devletlerdir) etkilesimlerden olustugunu belirtmistir. Waltz’a gore, degisken kabul
edilebilecek iiglincli unsur ise giiciin dagilimdir. Diinya diizeninde alinan O6nemli
kararlar ise, “gelisen tiim aktorler tarafindan ortaklasa degil, azinlik olmakla beraber,
biiylik aktorler tarafindan alinmaktadir”. Elbette bu, kiiresel barig ve refah seviyesinin
tesisinin imkansiz oldugunu savunan, diinyayi, “giicliiler diinyasi”na ¢eviren ve
asimetrik glic dagiliminin kotii sonuglarimi vurgulayan karamsar bir tespittir. Bu
goriislin tersine Morgenthau, devletlerarasi sistemi, devletlerin amaglari, ¢ikarlart ve
stratejileri baglaminda “uluslararasi giice” baglamistir’”. Bu noktada, uluslararasi
giiciin kiiresel kararlar1 almada, “anarsik gii¢” degil, “adil giic” olmasi bu kotii gidisi

belki de tersine ¢evirebilecektir.

Maalesef ki, mevcut kiiresel diinya diizeninde gii¢ kavram i¢in kullanilan
yontemler, “zorlama”, “yonlendirme”, “ikna etme” veya “otorite kullanma” seklinde
Ozetlenebilir. Bu dort kavram siiphesiz birbiri ile i¢ ige gecmistir ve diinya diizeni i¢inde
giic merkezi olma konumuna sahip olan her iilke bu konumlarini pekistirme ve mevcut
konumlarim siirdiirmek i¢in bu yontemlerden biri veya birkacini diger iilkeler tizerinde
stirekli tatbik etme ve giigsiiz llkeleri etkileri altina alma egilimindedirler. Zira giig
kavrami, etki kavramindan bagimsiz olarak diisiiniilemez. Gii¢  biiyiiklik, biyiiklik
etki, etki ise askeri, ekonomik ve kiiltiirel olarak diger iilkelere tesir etme anlami
tagidigindan, aksine bir sistem olusturulmadikca bu kaotik ve gii¢liiniin hiikiim siirdiigii
diizen devam edecektir. Mevcut diinya diizeninde merkezi bir otorite veya iilkeler ve
kurumlar tizeri bir kurum bulunmamasi nedeniyle her devlet kendi basimin ¢aresine
bakmak zorunda, giigsiizler gii¢liilerin koydugu kurallara uymak zorunda

birakilmaktadir’*6.

4.2.1. Sert Gii¢

“Anarsik” olarak tanimlanmasi miibalaga olmayacak mevcut uluslararasi
sistemde devletler i¢cin en O6nemli unsur, ulusal giivenliktir. Bu nedenle devletler

oncelikle askeri agidan giiclii olmaya calisirlar. “Gii¢” kavraminin hayati 6nem tasidigi

5 Aribogan, s. 33-34.
716 Michael P. Sullivan, Power in Contemporary International Politics, Columbia, University of South
Carolina Press, 2000, s. 76.
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mevcut diizen i¢inde askeri giivenlik ve strateji konular iist politikalar iken, ekonomik

ve sosyal konular daha az 6nem arz eden alt politikalar sinifina girmektedir’'’.

Morghenthau’ya gore bir ulusun fiili giicleri arasinda en onemli faktor
askeri alanda iistiinliiktiir. Ulkelerarasi iliskilerde en son bagvurulan ama en can alic1 yol
askeri gii¢ oldugundan, bir iilkenin giicli hesaplanirken en fazla {izerinde durulan konu
askeri giic faktoriidiir. Askeri gii¢ ise, savas teknolojisi, liderlik ve silahlarin niteligi ve

niceligi gibi faktorlere baglidir’'®.

Bu baglamda askeri gii¢ yoniinden tartigmasiz tstiinliigii olan ABD, Bush
doneminden itibaren degistirdigi dis politikalarla “saldirgan savunma” yolunu se¢mis,
ilkenin askeri giiciinii her firsatta gostererek diger lilkelere gozdagi vermeye calismis ve
iilke menfaatine olan politikalar1 bir manada diinyanin geri kalanina dayatmak
istemistir. ABD’nin 6nemli ekonomik c¢ikarlar bekledigi Irak ve Somali askeri

miidahaleleri bu politikalara 6rnek gosterilebilir.
4.2.2. Yumusak Gii¢

Soguk Savas sonrast donemde bir devletin uluslararas: etkinligini belirleyen
temel Ogeler siyasal ve askeri giicleriydi. O doénemde ekonomik giic de elbette
onemliydi ancak ekonomik rekabet unsuru, askeri ve siyasal miicadeleyle
golgelendiginden bugiinkii kadar 6n planda gériinmiiyordu’”’. Yirmibirinci yiizyil
sirdiigiimiiz su donemin en O6nemli Ozelligi, siyasal ve askeri giiciin tek basina
uygulanmasinin iilkelerarasi iligkilerde sadece “zorbalik” dogurdugu ve bunu uygulayan
tilkelere ciddi prestij kaybettirdigidir. Bush yonetiminin izledigi ABD dis politikalari,
ABD’yi o derece sevilmeyen, nefret edilen tilke durumuna getirmis ve miittefiki olarak
bilinen tilkelerin bile destegini kaybetmistir ki, Obama ile birlikte radikal dis politika
degisiklikleri yapilmaya baslanmistir.

Giliniimiizde uluslararas1 giic dagilimmi kapitalist rekabet ve ekonomik giic
belirlemektedir. Ancak s6z konusu rekabet, ¢ogunlugu Asya, Afrika ve Latin
Amerika’da bulunan az gelismis veya gelismekte olan giiney iilkeleri ile kuzeyin zengin
iilkeleri arasindaki ekonomik refah seviyeleri arasinda gittikce daha biiylik ugurumlar

olugmasina vesile olmakta, bu da kiiresel barisin ve kiiresel refahin olugsmasini daha zor

77 Paul R. Viotti and Mark V. Kauppi, International Relations Theory: Realism, Pluralism,
Globalism, Mc Millan, New York,1987, s. 6-7.

"8 Ar1, s. 252.

™ An, s. 142.
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ve imkansiz hale getirmektedir’®’. Kiiresellesme sdylemleriyle yola cikilan kapitalist
diinya diizeninde maalesef kazananlar daha fazla kazanmis, kaybedenler de daha fazla
kaybetmistir. Devletlerin gii¢ kapasiteleri arasindaki fark, ekonomik gii¢ dengesizlikleri
yaninda, teknolojik farkliliklara bagl olarak da esitsiz sekilde gelismektedir. Ekonomik
yonden {istiin olan gelismis {ilkeler, yeni teknolojik ¢aligmalara biiyiik miktarlarda
yatirim yapabilmekte ve gelistirdikleri yeni teknolojik iirlinlerle geri kalmis iilkeler
tizerindeki baskilarini daha da arttirmaktadir. Bunun sonucunda da diinya sisteminde

dengesizlikler asla bitmemekte, ibre siirekli hegemon giiglerin tarafin1 géstermektedir.

4.3. Mevcut Uluslararast1 Kuruluslarin Kiiresel Kararlarin Alnmasinda

Yetersizligi

Kiiresellesmenin lokomotif giicii olarak faaliyet gosteren IMF, DB, WTO, BM,
DEF, NATO gibi kuruluslarin, yillar i¢inde yaptiklari icraatlarla kiiresel gilivenleri
zedelenmistir. Gelismis iilkelerin ve 6zellikle ABD’nin ¢ikarlarina uygun olarak faaliyet
gosteren bu kuruluslar, kiiresel sorunlarin hallinde bir karar mercii olabilecek vasiflarini
kaybetmis goriinmektedirler. Koehane ve Nye tarafindan gelistirilmis olan “karmasik
karst bagimlilik” (complex interdependence) teorisinde ABD, kiiresellesmenin
lokomotif giicli olan diger uluslararasi orgiitler ile olan iligkilerinde iiye devletlerin tam
bir giiven gdstermesini, isbirligi i¢inde olmasin1 ve bu orgiitlerin ve iiye devletlerin
kendi belirledigi politikalar ¢er¢evesinde hareket etmesini beklemektedir. Bu yapilar
icerisinde askeri giiciin dayatilmasi yerine ekonomik ve ticari bir igbirligi s6z konusu
oldugundan, devletlerarasinda adil bir ¢ikar dagilimi goézetilmeksizin, ABD
onderliginde tam bir biitiinlesme hedeflenmektedir. Askeri giiciin kullanilmasinin
uluslararas iliskilerde hos karsilanmayacagi ve kendi aleyhine bir kamuoyu olusacagini
ongdrmesi lizerine ABD, bu kuruluslart kendi politikalar1 dogrultusunda faaliyet
gosterme konusunda baski altinda tutmaktadir. Sonugta uluslararasi orgiitler, ABD’nin

bu ekonomi politikalarinda en énemli etki unsuru olarak kullanilir hale gelmislerdir’*'.

IMF’in kuruldugu yillarda Keynes, IMF’in merkezinin Washington yerine
New York’da olmasini onermistir. Bunun en 6nemli amaci, IMF’in Washington’da
kurulmas1 halinde, ABD yonetiminin ve Hazine’sinin etkisi altinda kalacagi endisesi

idi. Bu Oneriye ve uyariya karsin ABD, IMF’nin Washington’da kurulmasinda 1srarci

2 Michael T. Klare, “The New Challenges to Global Security”, Current History, Vol. 92, No. 573,
April 1993, s. 156-157.

72! Biilent A. Ertekin, Amerika’mmn Kiiresellesen Hakimiyeti ve Saldir1 Plani, IQ Sanat Yaymcilik,
Istanbul, Subat 2005, s. 381.
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olmus ve dediklerini de yaptirmistir. Yillar sonra Sovyetler Birligi dagilip ABD tek
stiper gilic olarak kalinca, IMF {izerindeki baskisini gittikge arttirmis ve sonunda IMF,
ABD Hazinesi’nin dediklerini yapan bir kurum haline doniismiistiir. 1990’larin ikinci
yarisindan itibaren ABD Hazinesi’nin IMF yonetimi {izerindeki baskis1 en {iist diizeye
cikmigtir. Amerikan Kongresi’nin, her kota artirnmindaki baskistyla Amerikan Hazinesi
IMF’deki ipleri hepten eline almis ve IMF giderek Amerikan Yonetiminin bir
departmani haline gelmistir. Bir anlamda Keynes’in yillar 6nce yaptigi tiim uyarilar

gercek cikmugtir’*?.,

Ote yandan, Milletler Cemiyetini ikame eden ve onun yerine Ikinci Diinya
Savasindan sonra kurulan Birlesmis Milletlerin (BM) uluslararas: sistem igerisindeki
adilligi, bes daimi {iyenin veto haklarmi kullanmalar1 ve diger BM Genel Kurul Uyeleri
tizerinde yer almalar1 nedeni ile tartisilir duruma gelmistir. Bu tartisilir sistem {izerine
insa edilen BM’nin mali biit¢esinin biiyilk kisminin ABD tarafindan karsilaniyor
olmasinin disinda, ABD dis politika kararlarina endeksli kararlarin BM tarafindan
onaylanmasi, i¢inde bulundugumuz uluslararasi siyasi ve ekonomik sistemin kesinlikle
gelismekte ve az gelismis iilkelerin haklarim1 korumakta zorlandigim1 gostermektedir.
Bir manada giicliinlin politikasina hizmet eden BM, 2002 tarih ve 1441 sayili BM
Giivenlik Konseyi karar1 ile ABD tarafindan hukuken bir onay mercii gibi kullanilmaya

baslanmugtir’>.

Ulkeleriistii nitelige sahip olmas1 gereken kurumlarim iginde bulundugu mevcut
durum ve bu kurumlarin ABD ve diger soz sahibi iilkelerin bir manada “glidiimiinde”
hareket etmesi, mevcut diinya diizeninde faaliyet gostermekte olan kurumlarin, kiiresel
ekonomik kararlar almada kifayetsiz kalacagini, tarafsizliklarini koruyamayacagini
gozler Oniine sermektedir. Bu nedenle tiim bu kurumlardan farkli ve bagimsiz bir
“Uzlagsma Komisyonu”nun viicuda getirilmesi glinlimiizde yagsanan ‘“asimetrik gii¢
dengesi” ve “tarafh tarafsizlik**” olgularina bir ¢0ziim Onerisi olarak

disiiniilebilecektir.

2 Mahfi Egilmez, “Kése Yazilar1 ve Makaleler, Diinya Bankasi Grubu ve Tirkiye (2002)” s. 3,
www.magfiegilmez.nom.tr/kose_htm. (02.05.2008).

7> Ertekin, s. 376.

724 «“Tarafl1 tarafsizlik” tanimlamasi ile IMF, DB, BM gibi kiiresel uluslariistii kurumlarin temel kurulug
ilkelerinde olan “tarafsizlik” kavramini resmi olarak tagimalarina ragmen, fiiliyatta belli iilkelerin
¢ikarlarina yonelik takindiklar1 yanli tutum nedeniyle tarafsizligmin zedelendiginin vurgusu yapilmak
istenmistir.
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4.4. Kiiresel Kararlarin Alinmasinda Karsilasilabilecek Sorunlar1 Asmaya

Yonelik Bir “Uzlasma Komisyonu” Onerisi

Ulkeleraras: ¢ikar iliskileri ekonomiyi de icine alir ve siyasi, askeri, kiiltiirel
hatta etnik ve irksal faktorleri de kapsayan genis kapsamli bir olgudur. Kiiresel
sorunlarla miicadelede alternatif ¢oziim yollar1 gelistirilmesinde Onemli sorunlarla
karsilagilmakta ve kiiresel sorunlara karsi nasil bir yol izlenecegine iliskin ciddi
belirsizlikler yasanmaktadir. AB’den IMF’e, halen faaliyet gosteren uluslariistii kurum
ve kuruluglarin tim bu sorunlarla ilgilenirken karsilagtigi zorluklar tiim diinya

toplumlarini yakindan ilgilendirmektedir.

1997-1998 yillarinda Asya iilkelerinde yasanan finansal piyasa krizlerinin
arkasindan uluslararasi finansal sistemin reformunun gerekliligi agiktan agiga kendini
hissettirmistir. Reform iizerindeki tartismalarin biiyiik bir kismi, yeni bir uluslararasi
finansal mimari ve yeni uluslararasi finansal kurum Onerileri etrafinda odaklanmastir.
Bu cer¢evede akademik diizeyde ve hiikiimetler diizeyinde bir taraftan yeni Bretton
Woods yapilanmasina gidilmesi, diger taraftan da biitiin sinirétesi islemleri diizenleme
giiciine sahip olan bir “finansal hizmetler otoritesi” olusturulmasi onerileri yapilmaya

baslanmistir.

Nisan 2009’da yapilan G-20 toplantisinda da Bretton-Woods’dan sonra ilk kez
bu kadar genis c¢apli bir kiiresel ekonomik siyaset degisiklige gidilmesi
gorisiilmiistiir . IMF ve DB grubunda tek veto hakki bulunan ABD, kendisi de kriz

yasamis bir lilke olarak, bu olusum ile finansal sektérde isbirligini desteklemektedir’*®

Kiiresel sorunlarla miicadelede iilkelerin bir refleks olarak cikarlarini 6n plana
cikaracaklart ve bu ¢ikarlara aykir1 oldugunu disiindiikleri ¢6ziimleri kabule
yanagmayacaklar1 agiktir. Ancak daha once ifade edildigi gibi, boyle bir yaklasim,
kiiresel agidan c¢ogunlugun yararina olacak muhtemel potansiyel yararlarin elde
edilememesi anlamina gelmektedir. Bu tabloda giiclii olanlarin yararina olacak
¢Ozlimlerin uygulama alan1 bulmasi sasirtict degildir. Bu baglamda kiiresel sorunlarla
miicadelede iilkeler ve milletleriistii bir kurulusun olusturulmasi, isbirligi sorununun

¢Oziimiinde degerlendirilebilecek uygun bir alternatif olarak goriilmektedir.

™ Sudi Apak, “Kiiresel Finansal Kriz”, G-20 Konferans ve Tiirkiye, Stratejik Arastirma Dergisi,
Beykent Uni\./.ersitesi, 1(2), 2008, s. 3.
726 Aybar ve Ozgoker, s. 41.
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4.4.1. Uzlasma Komisyonunun Kurumsal Yapisi ve Uluslararas1 Temsil Sekli

Kiiresel sorunlarin ¢oziimiine yonelik alternatiflerden en fazla sosyal faydayi
saglayabilecek olanin se¢ilme olasiligin1 arttirmka amaciyla kurulmasi Onerilen
Uzlasma Komisyonu’nun kiiresel karar alma siirecinin en denmli aktorii olabilecegi
sOylenebilir. Ciinkii bu komisyon, kiiresel ¢evre sorunlarindan, diinya iizerinde gelir ve
servetin dagilimindaki adaletsizliklere ve finansal krizlere kadar tiim diinya genelini
ilgilendiren sorunlarin ¢oziimlenmesinde mesruiyete sahip kilit bir kurum islevi
gorecektir. Dogal olarak kiiresel topluma en ¢ok yarar saglayacak politikalarin
uygulanmasini garanti altin alabilmek i¢in bu komisyonun kiiresel kararlara uymaktan
imtina eden tllkelere gerekli yaptirimlar1 tavizsiz uygulayabilecek uluslariistii glic ve

yetkilere sahip olmasi gerekir.

Temel yapilanmasina gore Komisyon, “kiiresel devletler toplulugu™ niteligi
tagtyacaktir. Belli durumlarda Komisyon, iiyeler adina kiiresel kararlar alabilecektir ki,
bu durum, bir manada, iiye devletlerin yetkilerini kismen Komisyon yOnetimine
devretmeleri anlamina gelecektir. Uzlasma Komisyonu ana yapilanmasi itibariyla g
ana boliim bir de destek {initesi olarak tasarlanabilir. Bunlardan ana yonetim birimleri
ist komisyon, yonetim kurulu ve parlamento iken; uzlagsma komitesi, ortak karar almada
¢ikmazlarin yasanmasi durumunda ve ileride s6z edilecegi gibi ozellikle “cekilis

yontemi”’nin uygulanmasi durumunda basvurulacak merci olarak diistiniilmiistiir.

1-Ust Komisyon: Parlamento ve Yonetim Kuruluna nemli stratejik faaliyet
Onerilerinde bulunma, bu konuda yasa 6nerisinde bulunma yetkisine sahip bir {list organ
olarak olusturulabilir. Bu organda gorev alacak {ilkeler, belli donemler halinde, gérev
siras1 kendisine gelecek sekilde, ornegin her yil degismek kosuluyla belirlenebilir.
Periyodik yonetim degisikligi, iist yonetimin belli ellerde kalmasina engel olur. Yasama
erki bu kuruma verilebilir. Ust Komisyon, énemli ekonomik ve hukuki politikalar
gelistirerek, bu dnerilerini Yonetim Kurulu ve Parlamentoya sunabilir. Oneriler, bahsi
gecen organlarda degerlendirilir, oylamaya sunulur, kabul edilmesi durumunda 6nerilen

politikalar uygulamaya gegirilir.

2-Yonetim Kurulu: Bu kurul, iiye devletlerin ilgili temsilcilerinin katilim ile
olusturulabilir ve Uzlagma Komisyonu'nun ana karar organi olarak islev gorebilir.
Yénetim Kurulu Baskam bu kurulun iiyeleri arasindan secilebilir. Uye devletlerin
temsilcisi konumunda olmasi nedeniyle, hukuksal kural koymanin gdrev olarak

birakilabilecegi Yonetim Kuruluna, Komisyonun politikalari tespit eden ve ileriye
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doniik olarak yapilmasi gerekecek c¢alismalar konusunda bilgi veren organ olarak
tanimlanabilir. Bir baska deyisle, hem yasama hem yiiriitme yetkisi, bu kurumda
toplanabilir. Yonetim Kurulu’na bagli olarak 6énemli konularin muhatab1 olacak farkl
kurullar da olusturulabilir. Oncelikle olusturulmasinda yarar oldugu diisiiniilen kurullar

sirastyla su sekilde siralanbilir:
e Genel Politikalar ve Uluslararasi Iliskiler Kurumu
e Ekonomik ve Finansal Iliskiler Kurumu
e Hukuk ve Adalet Kurumu

e Sosyal Politikalar Kurumu (Bu kurumun konular i¢ine, kiiltiirel iliskiler,
istthdam, tlye iilkelerdeki egitim seviyesinin desteklenmesi, barinma,

beslenme vb konular1 alinabilir)
e Teknoloji ve telekomiinikasyon Kurumu

Ayrica Yonetim Kurulu toplantilarinda kurulu temsil eden yoneticiler, gesitli tiye
tilkeler arasinda yasanacak c¢ikar catismalari nedeniyle ortaya c¢ikan karar alma
sorunlarinda ortak menfaatlere yonelik c¢oziimler olusturmaya c¢alisabilirler. Ayni
zamanda, Yonetim Kurulu, ayn1 zamanda Komisyonun ¢ikarlari ile iiye iilkelerin ulusal
cikarlarin birlestigi bir yer olma 6zelligi gosterecektir. Yonetim Kurulunun karar alma
yontemi tek tip olmaktansa, “basit ¢ogunluk”, “nitelikli ¢ogunluk” ve “oy birligi”,
seklinde c¢esitlilik gosterebilir. Alternatif kararlar arasinda yapilacak seg¢imlerin
kurumsal yapist ise, ortak karar alma siirecinde ortaya ¢ikan problemleri ve olasi ¢éziim
yollarin1 kendisine konu edinen oyun teorisinden yararlanilabilir. Ozellikle adli konular
veya Uzlagsma Komisyonunun takip edecegi yeni bir politika gibi énemli konularda ve
Yonetim Kuruluna bagli kurumlara yapilacak iiye se¢imlerinde konsensiis son derece
onemli oldugundan oybirligi oyunu tercih edilirken, daha tali ve ikinci derecede dnem

arzeden meselelerde oy ¢oklugu tercih edilebilir.

3-Parlamento: Uzlagsma Komisyonu’nun en 6nemli organlarindan birisi olarak
biitiin iilkelerin temsil edildigi bir Parlamento olusturulabilir. Bu Parlamento’da yer alan
temsilciler, Komisyon politikalarini gelistirme ve Yonetim Kurulu’na sunma gorevlerini
yiiriitebilir. Parlamento’ya girecek olan iiye iilke temsilcileri, her bir iilke i¢in ayrilmis
olan kontenjanlar &lgiisiinde oylamayla belirlenebilir. Ulkelere ayrilacak kontenjanlar

ise su kriterlere gore belirlenebilir: Ulkelerin niifusu bir kriter olarak diisiiniilebilir.
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Ikinci bir kriter olarak da BM’deki mevcut oy agirligmin 1 iizerinden 0,5’in iizerine
ctkamayacagi bir {ist sinir olusturulabilir. Ayrica, hi¢bir iilkeye veto hakk: verilememesi
temsilciler arasinda esitligin vurgulanmasi agisindan énemli olacaktir. Ancak segilecek
olan parlamenterlerden sadece kendi tilke menfaatlerini degil, Komisyon’un ve kiiresel
olarak tiim diinyanin da c¢ikarlarmi diistinerek c¢aligmalar1 beklenebilir ve Yonetim
Kuruluna getirecekleri 6nerilerde bu sartlar aranabilir. Burada dikkat edilmesi gereken,
cogunluk gruplarinin olusmamasinin saglanmasidir. Gergekten de, cogunlugu tek basina
saglayan bir grubun bulunmamasi, yasama siirecinde uzlasma zorunlulugunu

getirecektir. Parlamentonun gorevleri su sekilde 6zetlenebilir:

¢ Komisyon Kararlarina Katilma, Soru Sorma: Parlamento, karar alma
siirecinde son derece etkin sekilde ¢aligmalidir. Bu, ii¢ fakli sekilde
gergeklesebilir:  Komisyon bir Oneri hazirlar ancak kanun haline
getirilmeden veya icraya gecilmeden oOnce YoOnetim Kurulu ve
Parlamentoya danisilir (Danigsma Prosediirii). Bir baska alternatifte ise
Parlamento kendisi bir 6neri hazirlayabilir. Bu 6neri konusunda Yonetim
Kurulu ile isbirligine varmak gerekir (Isbirligi Prosediirii). Ugiincii bir
alternatif olarak Yonetim Kurulu ile birlikte proje gelistirme veya kanun
hazirlanmasinin birlikte yapilmasidir. (Ortak Karar Alma Prosediirii) bu
konular idari olabilecegi gibi, mali konular1 kapsayan yardimlar, krediler,

destekler vb de olabilir.

¢ Komisyon iiyelerini tespit etme: Komisyon bagkani ve diger Komisyon
iiyelerinin se¢imini yapma yetkisi parlamentoya verilebilir. Komisyon
Bagkan1 ve iiyelerin segimleri belli donemlerde (6rnegin 1 veya 2 yil
araliklarla) segimleri tekrarlanarak tiye iilkeler arasinda hosnutsuzlugun
oniine gegilirken, yonetimin uzun siire belli gruplarin elinde olmasina

mani olunmus olur.

e Faaliyetlerin Denetimi ve Biitcenin Olusturulmasi: Belli bir donem
icerisinde, Yonetim Kurulu ve Ust Komisyon tarafindan alinan ve
uygulanan kararlarin Parlamento tarafindan denetlenmesi bir yandan
yapilan islerde hesap verebilirlik noktasinda silipheleri ortadan
kaldirirken, diger yandan ortak karar almada tiye iilkeler arasinda yapilan
caligmalara giiven artmis olur. Parlamento ayrica, Komisyonun mali

sorumlulugunu da {stlenebilir. Yillik olarak iiye iilkelerden alinacak
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katki paylar1 ve diger gelirlerin degerlendirilmesi, giderlerin tespiti, y1llik
bilitcenin  olusturulmas1  gibi  konular parlamentonun  uhdesine

birakilabilir.

4-Uzlasma Kurulu: Uzlasma Kurulu, iilke temsilcileri tarafindan oy birligi ile
secilmis Yonetim Kurulu iyeleri ile Parlamento temsilcilerinden olusturulabilir. Bu
kurulun en 6nemli gorevi, karar alma siirecinde tikanikliklarin oldugu ve anlagma
zeminin saglanamadig1 durumlarda, sorununun sunulacagi merci gorevini listlenmesidir.
Uzlasma Kuruluna alternatifler arasinda en fazla destek goren iki alternatif sunulabilir.
Bu iki alternatif arasinda tezin ilerleyen boliimlerinde ele alinacak olan “gekilis
yontemi” uygulamasi ile anlagsmazlhigin herkesce kabul gorecek bir sekilde ¢oziilmesi

saglanabilir.

4.4.2. Kiiresel Karar Alma Siirecinde Oyun Teorisinin Uygulanmasi

Kiiresel rekabet ve milli menfaatler nedeniyle isbirliginin sézkonusu
olamayacakmis gibi goriindiigii mevcut kiiresel diizende ortak karar almay1 kisitlayan
bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir. Karar alma siirecinde yararlanmak iizere gelistirilmis bazi
teoriler bulunmaktadir. Bunlarin temel amaci, yoneticilerin kullanilan matematik
modellerle en iyi karar1 vermesine yardimci olmaktir. Kiiresel karar alma siirecinin bir

- 727
tir “oyun’”"”

olmasi, meydana getirdigi sonuglari, oyuna katilanlarin sahip olduklar
ozelliklere gore farklilagsmaktadir. Oyun teorisi ise bir alternatif olarak, iyi bir kararin
almabilmesi i¢in belli bir mantiksal ¢ercevede s6z konusu seceneklerin degerlendirilip,

icinden en uygun olani belirlemek seklinde aciklanabilir’*®

. Oyun teorisi, bu tezin
konusu olan kiiresel ortak karar alma sorununa belli bir dl¢iide ¢oziim iiretebilecegi
diisiincesini  kuvvetlendirmektedir. Literatiirde bu konuda yapilmis ¢alismalarda
isbirliginin olmadif1 ortak karar alma oyununda GU’lerin GOU’lere gore avantajh
konumda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir baska deyisle “giicliiller her zaman

kazanacaktir” ve buna kars1 koyamayan toplumlar zor ve kotii bir yasam siirecekler,

727 «Oyun”, ister mikro diizeyde, iilke i¢inde kisiler ve isletmeler arasinda, isterse makro seviyede iilkeler
arasinda olsun, sonugta siirecte aslolan rekabettir. Karar alma siirecinde, siirece katilanlarin en iyi karari
vermelerinde tiim katilimeilar, rekabet kurallar1 ¢ergevesinde kendisi i¢in en iyi olani tercih etme ve kabul
ettirme diislincesi ile hareket ederek, “oyun”un kendi istedikleri sekilde sonuglanmasini isteyeceklerdir.
Iste “oyun teorisi” bu siirete “herkes icin optimal kazang” elde edilmesi konusunda yardimci olan bir
kavramdir. Bir baska deyise oyun teorisi, iyi bir kararin alinmasi i¢in belli bir mantiksal ¢ercevede s6z
konusu olabilecek segenekler arasinda en uygun olani belirlemek seklinde agiklanabilir.

728 Coskun Can Aktan ve Abdullah Burhan Bahge, “Kamu Tercihi Perspektifinden Oyun Teorisi”, iginde:

Coskun Can Aktan ve Dilek Dileyici, Modern Politik iktisat: Kamu Tercihi, Seckin Yayinlari, Ankara,

2007, s.7. http://www.canaktan.org/ekonomi/oyn-teorisi/makaleler/aktan-abdbahce.pdf. (17.06.2009).
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kazananlara tabi olacaklardir’?’

. Buna karsilik kiiclik ve yetersiz ekonomileri nedeniyle
bir manada GU’lere bagimli olan gelismekte olan ve geri kalmis iilkeler oyunda
dezavatajli gibi goriinmektedirler. Bu durumda, oyunu yiiksek maliyetlere katlansa bile
cogu kez giiclii olan taraf kazanmaktadir. Ancak, bu hep boyle olmak zorunda degildir.
Oyunu tek bir tarafin kazanmasi (kazan-kaybet) yerine “her iki tarafindan da
kazanacag1” (kazan-kazan) bir hale getirmek pekala miimkiindiir. Bunun yapilabildigi
bazi 6zel durumlarda, tek tarafin kazandigindan daha fazlasini, her iki tarafin birden
kazanmas1 bile miimkiin olabilir. Burada s6z konusu olan, taraflarin tiimii agisindan
optimal memnuniyetin olusabilmesi i¢in herkesin “belli 0Olglide kaybederek
kazanmas1”nin saglanmasidir. Bir bagka ifade ile oyunun, biitiin taraflarin “kismi olarak
kazanabilecekleri” ve optimal memnuniyetin olusabilecegi bir bicimde yeniden
diizenlenmesidir. Iste bu noktada, olas1 bir Uzlasma Komisyonu’na getirilecek cesitli
alternatif Oneriler arasinda hangisinin segilmesinin daha uygun olacaginin kararinin
verilmesi s6z konusu olabilir. Ancak burada temel sorun, bir¢ok tarafi olan kiiresel

sorunlara iligkin “herkes i¢in iyi” olacak ¢oziimlerin nasil belirlenebilecegidir.

Bireylerin kars1 karsiya kaldiklar1 ikilemleri ortadan kaldirmak, ya da ¢dzmek
icin kullandiklar1 yontem ve stratejilerin temelini olusturdugu oyun teorisi, problemli
rekabetin ve/veya alternatifler arasinda yapilacak tercihin oyuncular agisindan 6nemli
faktor oldugu karar asamalarinda uygulanan bir teori olarak karsimiza ¢ikmaktadir’™.
Bir bagka deyisle oyun teorisi, insan davraniglarini inceleyen, kendine has 6zellikleri
olan ve stratejik durumlar: ele alan disiplinler aras1 bir yaklasimdir. Grup igerisinde her
birey tarafindan yapilan tercihler vasitasiyla etkilenen biitiin insan gruplarindaki
durumlar1 gosteren oyun teorisinin odak noktas1, “karsilikl isbirligi "dir”'. Ekonomik
karar alma birimlerinin —ki tezimizde bu birim Ust Komisyondur- ortak amaglar icin
kazanma motifiyle hareket etmesi nedeniyle taraflarin izledigi politikalar birbiri
lizerinde istenmeyen etkiler birakabilmektedir. Istenilmeyen etkilerin minimize edilmesi
ve ortak faydanin maksimuma ¢ikarilmast igin ise igbirligine gidilmesi

732

gerekmektedir'””. Bu noktada oyun teorisinin ortak karar alma silirecinde

uygulanabilirligi daha fazla 6nem arzetmektedir.

722 Aktan ve Bahge, s. 8.

3 Mahmut Tekin, Sayisal Yontemler, 5. Bask1, Konya, 2004, s. 222.

7l Prajit K. Dutta, Strategies and Games, MIT Press, Third Edition, Cambridge, Massachusetts, 2001, s.
3.

32 Sarag, s. 299.
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Oyun teorisi kapsaminda kullanilan temel kavramlarin kisaca su sekilde

tanimlanabili

733,

r .

Oyun: Rakipleri ve oyuncularnt karsit karsiya getiren ve belli kurallart

olan herhangi bir diizen.

Oyuncu: Oyun teorisinde her karar verici bir oyuncu olarak kabul
edilmektedir. Oyuncular genelde A, B, C,... veya Oyuncu 1, Oyuncu 2,
Oyuncu 3,... seklinde adlandirilir. Oyuncularin spesifik kimlikleri ile
adlandirilmas: anlamli degildir. Iyi ve koti oyuncu da sdz konusu
degildir. Her oyuncunun kendisi i¢in en iyi sonug verebilecek stratejileri
tanimlayabilecegi ve kendi agisindan en iyi sonug¢ verecek tercihleri
yapabilecegi varsayilmaktadir. Kisacast “oyuncular rasyonel hareket

ederler karinesiyle” oyun oynanir.

Strateji: Bir oyunda her bir oyuncuya agik olan hareket tarzlar1 veya
hareket planlaridir. Strateji, oyuncunun yapabilecegi hamle olarak da
adlandirilmaktadir. Stratejik hareket veya strateji, cok basit bir aksiyon
olabilecegi gibi (6rnegin liye ililkelerde uygulanan tarifelerde minimal bir
bir oran degisikligi yapilmasi) ¢cok karmagik hareketler (kiiresel bir Tobin
vergisinin salinmasimin karar1) de olabilmektedir. Stratejinin mutlaka
actk bir sekilde ve spesifik olarak tanimlanmasi gerekmektedir.
Genellikle her oyuncu i¢in iki strateji oldugu varsayilir. Ancak bdyle
olmasi, her oyuncu i¢in gegerli olabilecek strateji sayisi sinirlandirilmis
degildir. Stratejiler, s11(birinci oyuncunun birinci stratejisi), s21(ikinci

oyuncunun birinci stratejisi) sembolleri kullanilarak ifade edilmektedir.

Kazan¢ Matrisi: Oyunun tanimlanmasi agisindan 6nemli bir 6gedir.
Kazan¢ matrisi, her bir strateji kombinasyonunun oyunculara sagladigi
nihai sonucu ortaya koymaktadir. Kazanglar iktisadi anlamda genellikle
fayda cinsinden ifade edilir. Ancak kazan¢ matrisinin satirlar1 taraflardan
birinin, siitunlar1 da digerinin belirli strateji kombinasyonlarinin

saglayacagi kazanclar1 gostermektedir.

33 Osman Hala(;., Kantitatif Karar Alma Teknikleri: Yoneylem Arastirmasi, 4. Basim, Alfa Basim
Yayim Dagitim, Istanbul 1995, s. 72.
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Bir oyun, oyuncularin sectigi stratejilerdeki kesin kurallar1 diizenleyen,
sectiklerinde sahip olduklar1 bilgiyi ve ¢iktt sonuglarmin faydalarin1 nasil
degerlendirdiklerini ifade eden, her bir oyuncunun sahip oldugu stratejilerden
olusmaktadir. Strateji oyunlarinda oyuncular, birbirlerinin tercihlerine iliskin olarak
olasilik tayin edemedikleri i¢in, bu oyunlar belirsizlik igeren oyunlardir. Strateji
oyunlar1 iki kisili ve ¢ok kisili oyunlara boliinebilmektedir. ki kisili oyun teorisi, iki
oyuncunun optimal stratejik tercihleriyle ilgilenirken, n kisili oyun teorisi (n>2),
koalisyonlarin ya da oyuncu kiimelerinin nasil sekillenecegi ya da nasil dengeye
gelecegiyle ilgilidir. Nash dengesi ise, her oyuncunun stratejisinin diger oyuncularin
stratejilerine en uygun cevap olan stratejiler profilidir. Nash dengesi kavrami genis

tabanli oyunlarda gecerli olma avantajia sahiptir’>*.

En az iki oyuncu ile kazanma, kaybetme ve ¢ekilme seklinde sonuglar1 olan
stratejik bir oyunun gerceklesmesinde oncelikle biitiin oyuncularin tam bilgili olduklar
kabul edilir. Oyunculardan higbiri, kendi 6nerisinin kabul edilmemesini istemeyecek, ya
da diger bir ifade ile herkes kendi Onerisinin kabul edilmesi yoniinde caba sarf
edecektir. Eger oyunculardan biri, bir alternatifi bizzat kendisi Oneriyorsa veya bu
Oneriyi oy verme yoniinde diger oyunculari harekete gegiriyorsa, bu durumda o

735

oyuncunun stratejik bir davranigt s6z konusudur’””. Bu anlamda analitik oyun teorisi,

farklt zihinsel kabiliyetlere sahip oyuncularin oyunlarindaki olasi davraniglarinin

matematiksel tiirevini ifade etmektedir’>¢.

Miikemmel bilgiye sahip olunmayan (imperfect information) oyun, oyuncularin
yalnizca diger oyuncularin ne yapacagini tahmin ederek, bir baska oyuncunun hamlesini
bilmeden hareket etmesidir. Dominant strateji, bir oyuncunun diger biitiin stratejilerine
baskin gelen stratejidir. Dominant bir strateji bulunuyorsa, rasyonel bir oyuncu hemen o
stratejiye uyum saglayacaktir. Yinelenen dominant strateji ise, her oyuncunun baskin
stratejileri arasindan eleme yapilarak secilen stratejidir. Esgiidiimlii (coordinated)
oyunlarda Nash dengesi, oyunlarin da genel anlamda bilgisinin oldugu bazi asimetrik
durumlar yiiziinden 6n plana ¢ikmaktadir. Bu sekilde bir Nash dengesi, “odak noktasi

dengesi” (focal point equilibrium) olarak adlandirilir™’. Dinamik oyunlarda, bir oyunda

% Drew F udenberg and Jean Tirole, Game Theory, MIT Press, Third Edition, Cambridge,
Massachusetts, 1993, s. 11.

33 Ozel ve Kilig, s. 59.

3¢ Colin F. Camerer, Behavioral Game Theory, Princeton University Press, Princeton, 2003, s. 2-3.

37 Aktan ve Bahge, s. 3.
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daha sonra hareket eden oyuncu, kendisinden Onceki oyuncularin daha dnce yaptig
hamleleri bilmektedir. Bu yiizden daha 6nce hamle yapan oyuncular, bu durumu hesaba
katarak optimal stratejilerini diizenlemektedir. Bu durum, dinamik oyunlarda tahmin
edilen davranigin her zaman acik ve anlasilmasi kolay olmadigini ifade eden bir

78 Selten tarafindan ortaya atilan ve Nash dengesinin insan davranislarini

uyaridir
tahminlemede zayif olduguna iligkin fikir, neredeyse biitlin oyun teorisyenleri
tarafindan kabul edilmistir. Selten fikrini, “eksiksiz sirali denge”, (perfect sequential
equilibrium) ¢6ztiimii kavramiyla agiklamistir. Tam bilgi iceren bir oyunda ikincil oyun,
orijinal oyunun boliim ve diigiim noktalarinin altkiimesinden olugmaktadir. Oyuncular,
bir kere ikincil oyunu oynamaya basladiklarinda, oyunun geri kalaninda da ikincil

oyunu oynayacaklardir’’,

Oyunlar genel manada sifir toplamli ve sifir toplamli olmayan oyunlar seklinde
iki grupta toplanabilir. Sifir toplamli oyunlarda, oyuncularin ¢ikarlari taban tabana zittir.
Bu yiizden oyun rekabet lizerine kuruludur. Sifir toplamli olmayan oyunda, oyuncular

birlikte kazanir veya birlikte kaybeder.

4.4.2.1. Sifir Toplamh Oyunlar ve Minimaks Stratejisi: Eger bir oyuncunun
kazanci diger oyuncularin kaybina esitse, bu tiir oyunlar sifir toplamli (zero-sum)
oyunlardir. Sonuglar cesitliyken sifir toplamli oyunlar, toplam ihtilaf (aggregate
conflicting) oyunlaridir. Bu yilizden oyun rekabet iizerine kuruludur. Oyun sirasinda

paylasilacak ¢ikar degismez, dyle ki bir oyuncu kazanirken digeri kaybeder’®.

Kiiresel ortak karar alma oyununda iilkelerin davranislari, sifir toplamli olan
veya sifir toplamli olmayan sabit ya da degisken miktarli oyun olarak incelenebilir.
Oyuna (tezimizde kiiresel karar almaya) katilanlarin davranmis rasyonelligi oyun

kuramiyla ¢6ziimlenebilir. Bunu bir 6rnek olayla su sekilde ac¢iklayabiliriz:

Diyelim ki iki oyuncu (iki iiye iilke grubu olsun) sabit tutarli, tam karsit bir
oyuna girisiyorlar. Her iki oyuncu sadece iki secenekten birini segebilir, oyunun toplam
degeri sabittir. Buna gore, Uzlagma Komisyonunun ciddi ekonomik sorunlar yagayan X

iilkesi ve savunma sorunlart nedeniyle yardim bekleyen ve ulusal gilivenligi iiye

3% Robert Gibbons, Game Theory for Applied Economists, Princeton University Press, Princeton, New
Jersey, 1992, s. 58.

739 Aktan ve Bahge, s. 3.

0 Kenan Bulutoglu, Kamu Ekonomisine Giris, Demokraside Devletin Ekonomik Bir Kurami, Bati
Tiirkeli Yayincilik, Istanbul, 2004, s. 94.
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olmayan bir iilke tarafindan tehdit altinda olan Y iilkesi oldugunu ve bunlardan birine
oncelikli yardim karar1 alinmasi konusunda kararsizlik yasandigin1 varsayalim. 1.
oyuncu, ekonomik ve insani sorunlar nedeniyle oncelikle X iilkesine yardim yapilmasi
gerektigini, 2. oyuncu ise Oncelikle askeri yardima ihtiyact olan Y iilkesine askeri
yardim yapma daha sonra ekonomik yardima gecilme Onerisini savunsun. 1. oyuncu
mali problemleri nedeniyle ekonomik kriz yasayan X iilkesinin, yakin ekonomik
iligkileri nedeniyle krizin kendisine de sirayet etmesinden kaygilandigi icin, bu iilkenin
bir an Once toparlanmasinin kendi ekonomileri adina hayati 6nem tasidigini; 2.
oyuncunun ise, bir yandan {irettigi silahlarin tanitimmni yapmak isterken diger yandan
kendisi ile ayn1 grup i¢inde olmayan ve kendisi i¢in de tehdit olan bir iilkeye karsi
grubunu ve kendini korumay:1 diisiinmekte oldugunu kabul edelim. Burada bariz bir
sekilde krize karsit onlemlerin alinmasi ile askeri giiven ve ticaret konularinda g¢ikar
catismast durumu s6z konusudur. Bu durumda her iki grup da ge¢mis siyasi ve
ekonomik iligkilerine dayanarak kendi gruplarina, tutumlar1 ne olursa olsun mutlaka
destek verecek sadik gruplarmin hangi {ilkelerden miitesekkil oldugunu tahmin
edeceklerdir.  Ayrica, X {ilkesinin yasadigi ekonomik buhran nedeniyle elbette
ekonomik yardimi talep edecegini, baska bir iilkenin ulusal giivenligine kastettigini
bilen Y iilkesinin de dogal olarak askeri yardimi bekleyecegini tahmin edeceklerdir. Bu
durumda, oyuncular 1. alternatifi desteklemek, 2. alternatifi desteklemek ya da konuya
ilgisiz kalmak alternatiflerinden birini segmek durumundadirlar ki aslinda her durumda
alacaklar1 destek sayisim1 asagi yukari tahmin etmektedirler. Bu tahminlere gore
Tablo.4.1., 1. oyuncunun her almasik durumda elde edecegi oy sayisin1 gostermektedir.
Bu sayilarin 10 ile farki, 2. oyuncunun elde edecegi oy sayisini gostermektedir. Burada
2. oyuncu i¢in en iyi strateji Y lehine oy kullanmak, 1.oyuncu i¢in de en iyi strateji

konuyu sessizce gegistirmektir.

Tablo 4.1.
Minimaks Stratejisi: Ornek I
1. Oyuncunun Platformu
X Y Konuya
Lehine Lehine Girmiyor
2. Oyuncunun Platformu [ opine 4(4) 5(3) 4(4)

Y Lehine 6(6) 5(5) 5(4)

Konuya

Girmiyor 5(3) 5(3) 4(4)
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Bu konudaki pratik davraniglarinin kendilerini destekleyecek iiye lilke sayisina
etkisinin bir de aym tabloda parantez iginde gosterilen sayilarda oldugu gibi tahmin
edildigini diisiinelim. Bu durumda ilk bakista 1. oyuncu i¢in Y lehine tavir takinmanin
tercih edilir oldugu goriinmektedir. Ayrica, 2. oyuncunun Y lehine tavir takinmak
disindaki siklar1 segmesini beklemek anlamsiz olur. Ciinki{i Y lehine oy kullandig sikta,
l.oyuncu ne yaparsa yapsin, 2. oyuncu diger siklara gore daha fazla oy ve destek
alacaktir (sirasiyla, 6,5,5). Oyleyse, 1. oyuncu i¢in rasyonel karar, 2. oyuncunun Y
lehine tavir takinmasina dayanir. Bu takdirde 1. oyuncu i¢in en kazangl sik, konuya

ilgisiz kalmak ve 6 oyu garantilemektir.

Toplamu sabit tutarli tam karsit oyun icin baska bir 6rnek verelim. Uzun yillardir
savas yasamis ve savasin yikici etkilerini iizerlerinden atamamis ancak bir yandan da
kendilerini korumak i¢in halen gelirlerinin biiylik kismini silah alimina yatirmak
durumunda olan iilkelerin yogun oldugu bir komisyon diisiinelim. Bu oyunda, 1.
oyuncunun silahsizlanma programi geregi kitle imha silahlarinin yok edilmesi, 2.
oyuncunun bu silahlarin saticisi olmasi ve c¢ikarlarina ters diismesi nedeniyle, bu
silahlarin yok edilmemesini tercih ettikleri bir oyunun oynandigin1 varsayalim. 1. ve 2.
oyuncuyu destekleyecek iiye iilkelerin sayisi Tablo.4.2.’de verilmistir. 1. oyuncu
silahsizlanmaya evet dedigi takdirde, 2. oyuncu da evet derse 5, hayir derse 7 oy
alacaktir. 2. oyuncu da sirastyla geri kalan 3 ve 5 oyu alacaktir. Buna karsilik 1. oyuncu
silahsizlanmaya hayir derse, 2. oyuncunun da hayir demesi durumunda 6, ancak 2.
oyuncu silahsizlanmaya evet derse 4 oy alabilecektir. 1. oyuncu her ne kadar
silahsizlanmaya hayir diyerek 6 oy c¢ikarabiliyorsa da, bu takdirde 2. oyuncunun
silahsizlanmaya evet diyerek oy sayisin1 4’e diislirebilecegini de bilmektedir. 1. oyuncu
silahsizlanmaya evet dedigi takdirde, 2. oyuncu ne yaparsa yapsin oy sayisi 5’ten
asagiya diismeyecektir. Bu durumda 1. oyuncu evet diyerek elde edecegi en azi en

viiksek diizeye ¢ikarma stratejisini izlemis olur, ki buna minimaks stratejisi denir.

Minimaks Stratejisi: Ornek II

Tablo 4.2.
2. Oyuncunun Stratejisi
- Evet Hayir
1. Oyuncunun Stratejisi
Evet 5 7
Hayir 4 6
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Uzlagma Komisyonu i¢inde temel olarak “danigma”, “igbirligi” ve “ortak karar
alma” bi¢ciminde oyunlarin kullanilmasi 6nerilebilir ve bu oyunlarin uygulanmasinda

Yonetim Kurulu ve Komisyon yetkilendirilebilir.
4.4.2.2. Sifir Toplamh Olmayan Oyunlar

Yukaridaki 6rnek oyunlar hep sifir toplamlidir. Oyuna katilan taraflar kazang
konusunda birbirine tam rakiptir; birinin kazancimi arttirmasi ancak digerinin
kaybetmesi ile gergeklesebilir. Sifir toplamli olmayan oyunlarda, taraflardan birinin
kazanci, digerinin kaybindan fazla olabilecegi gibi, davranig degistirerek bir segenekten
digerine kaymasi ile her iki tarafin da birden kazanabilecegi oyunlar miimkiindiir.
Kazanglarinin toplami kayiplarinin toplamindan fazla olacagi i¢in bir uzlagsmaya
varilmasi, iki tarafin da ¢ikarina olacak gercek¢i bir ¢oziim olabilir. Sifir toplaml
olmayan oyunlar sabit ya da degisken miktarli olabilir, paylasilacak ¢ikarlar oyun
sirasinda taraflarin davranigina gore degisebilir veya aynm kalabilir. Cikarlar tiimiiyle
tamamlayict nitelikte ise (bir oyuncunun ¢ikar1 ancak digerininkiyle birlikte

gerceklesebiliyorsa) o zaman oyunda isbirligi mutlaktir’™!,

4.4.2.2.1. isbirligi Oyunu

Isbirligi oyununda hem bireysel hem de kollektif rasyonellik sézkonusudur.
Oyunlarin isbirligine dayali olup olmamasi, oyunun sonucunda rasyonel bir denge
¢oziimiine ulasiimas: agisindan onem kazanmaktadir’*. Isbirlik¢i oyunda sonug,
oyuncularin hem kararlarinin hem de c¢ikarlarinin cakismasina baghdir. Isbirlikei

oyunda oyuncularin diger oyunculara kendi niyetlerini belirtmesi beklenir’*.

Uye iilkelerin Komisyon igerisinde alinacak kiiresel kararlarda Y®netim
Kurulunun, kendi ¢ikarlarina yonelik kararlar alma konusunda caba gosterecegi bir
ortamda, alternatif diisiincelerin yol a¢tig1 kayip ve kazanglar oyun teorisi konseptine

uygun olarak tablo.4.3.’de verilen matris yardimiyla su sekilde agiklanabilir:

7! Bulutoglu, s. 94.

2 Sarag, s. 302.
7 Aktan ve Bahge, s. 3.
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Tablo 4.3.
Kiiresel Ortak Cikar Kayip-Kazan¢ Matrisi

(&
=
T N I. BOLGE IL. BOLGE
¥ | Kendi Cikarma Uygun Herkesin Cikarma Uygun
Kararin Alinmasi (1,0) Kararin Alinmasi (1,1)
S
<
=
4 1L BOLGE IV: BOLGE
2 o Higkimsenin Cikarina Kendisi Disindakilerin
= % Uygun Olmayan Kararin | Cikarina Uygun Kararin
» | Alinmasi (0,0) Alinmasi (0,1)
Kayip Kazang
«— . _
Kiiresel Ortak Cikar

I. Bolge: Kiiresel ortak karar alma oyununda tilkelerin kendi ¢ikarlarina yonelik
olarak alinmasini istedikleri kararlarin komisyonca alinmasi durumunu isaret eder. Bu
karar elbette ilgili lilkenin lehine bir durumdur. Buna mukabil, matrisin bu bolgesinde
alman karar, kiiresel refaha ve tiyelerin tamamini1 kavrayacak optimal tatmin edicilige
yonelik bir sonucu saglayamamakta, bir manada ¢ogunlugun aleyhine bir durumu ifade

etmektedir.

I1. Bolge: Kiiresel ortak kararlarin, tiim iiye iilkelerin tercihlerinin minimum
gerisinde ama ortak paydada optimum tatminin saglandig1 en uzlastirict durumdur. Bu
durumda, kendi ¢ikarina uygun kararin alinmasi i¢in rekabet eden {liye iilkeler
istediklerini biiyiik ¢cogunlukla elde etmekte, bir yandan taraflar kazangh ¢ikarken diger
yandan da kiiresel refah ve kiiresel baris lizerinde olumlu sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
Saglikli rekabet ve optimum ortak karar alma seklinde isleyen bu siirecte, iilkelerin
birbirleriyle girisecekleri rekabet her tiirlii haksizliktan ve gili¢ asimetrisinden
kaynaklanabilecek yikic1 ve saptirict etkilerden uzak, esit bir oylama sistemi ile
saglanmakta ve kiiresel kararlarin en fazla sosyal yarari saglayabilecegi durumlar

olusmaktadir.

ITI. Bolge: Kiiresel karar alma oyununun en fazla zarar potansiyeli tasiyan
sonucudur. Ciinkii boyle bir durumda, kiiresel olarak alinacak bir karar, bir yandan iiye
tilkelerin higbiri tarafindan destek gormeyecek, dolayisiyla komisyon {iiyelerine

bekledikleri yarar1 saglayamayacak, dolayisiyla inandiriciligini ve giivenlirligini
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kaybedecek; ote yandan da iiye tilkelerin tamami, alinacak karardan direkt veya dolay1
bir sekilde zarar goreceklerdir. Bu da bir taraftan ekonomik, diger taraftan siyasi ve

hukuki manada hosnutsuzluklara yol agacak ve kaos kaginilmaz olacaktir.

IV. Bolge: Alinacak kiiresel bir ortak kararin, {iye iilkelerin genelinin
menfaatine olmasina karsilik, bireysel olarak bazi iilkelerin alinacak karardan zarar
gormesini ifade eder. Bu durumda elbette durumun aleyhine dondiigii iilke sikayet
ederek, konuyu kendi lehine ¢evirmenin yollarin1 arayacaktir. Bu tabloda, komisyonun
ve lst konseyin durusu ¢ok onemlidir. Zira ABD veya diger gelismis iilkelerden birinin
ilke menfaatlerinin aleyhine bir karar alinmasi1 durumunda, bu iilkelerin ¢esitli baski ve
elestirilerine ragmen alman kararin taviz verilmeden uygulanmasi, uzlasma
komisyonuna olan inanci arttiracaktir. Aksi durumda, bu kurum da tipki BM ve IMF

gibi ABD giidiimiine girmeye mahk{im olacak, kiiresel destegini kaybedecektir.

Sonu¢ olarak, dort ana boliimden olusan kazan¢ matrisinde en fazla ortak
menfaatin (tatminin) saglanabildigi bolge, l¢iincii bolgedir. Bir karar oyununda
taraflarin hepsi icin en yiiksek tatmini saglayan ¢oziim, toplum iyeleri arasinda
isbirlik¢i bir davranis1 gerektiriyorsa, igbirliginin gergeklesmesi hem isbirligi gerektiren

faaliyete katilanlarin sayisina hem de aralarinda siirekli bir iletisimin varligina baglhidir.

Sifir toplamli olmayan igbirligi oyununa bir 6rnek olarak iki iilkenin kapali bir
deniz kenarinda komsu sinirlara sahip oldugunu ve denizin sularinin kirlenmemesinde
ortak yararlar1 oldugunu diisiinelim ve denizin temiz tutulmasi i¢in gerekli maliyetlerin
1 milyar dolar oldugunu varsayalim. 1. iilkenin denizin kirlenmemesine verdigi deger
600, 2. lilkenin ise 500 milyon dolar olsun. 1. {ilke tek basina denizin temizlenmesi igin
calisirsa, zarar1 400 milyon, 2. iilke tek basina temizlemeye kalkarsa zarar1 500 milyon
dolar olacaktir. Buna karsilik giderleri yar1 yariya paylasirlarsa 1. iilke 100 milyon dolar
salt kazan¢ saglarken, 2. {lilkenin ise kazanci kaybina esit olur. Tiim temizleme
giderlerini 1. {ilke istlenirse, 2. iilke 500 milyon, 2. iilke {istlenirse 1. iilke 600 milyon
net kazang elde edebilir. Ulkelerin kazang ve kayiplar1 bir kazang/kayip matrisinde, su

sekilde aciklanabilir (tablo.4.4.):
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Tablo 4.4.

Isbirligi Oyunu
2. Ulke
1. Ulke Temizliyor Temizlemiyor
Temizliyor 100 0 -400 500
Temizlemiyor 600 -500 -600 -500

1. tilke suyu temizlemeyi tek basina yapar, 2. iilke temizlemeye hi¢bir katkida
bulunmazsa, 2. iilke 500 milyon karli ¢ikar, buna mukabil 1. iilke tiim masraflar tek
basina cekmek zorunda kalacag icin 400 milyon dolar zarar eder. Ustelik 2. iilke hicbir
masrafina ve sikintisina katlanmadan temiz bir denize ve sahile sahip olmus olur ki, bu
durumda bedavacilik sorunu ile karst karsiya kalmig oluruz. Tersi durumda da 1. iilke
600 milyon karli, 2. iilke 500 milyon zararli durumu ortaya ¢ikacaktir. Mevcut tabloda,
her iki tarafin birden katilmamasi ve tiim yiikii digerinin {izerine birakmaya ¢alismasi
durumunda, her iki iilke i¢in de kazanimin oldugu bir alternatif ortadan kalkmaktadir.
Elbette taraflardan birinin, digerinin bedavaci olarak faydalanacagini bile bile tim
maliyet ve zarar lizerine alarak isi tek basina yapmasi mantikli bir durum olmayacak ve
iki oyuncu tarafindan da tercih edilmeyecektir. Buna karsilik her iki iilke de denizin
temizlenmesi igini yapmak istemezlerse, kendileri i¢in denizin temizligine verdikleri
deger kadar bir zarar dogacak, sirastyla 1. iilke 600 milyon, 2. iilke 500 milyon dolar
kayba ugrayacaklardir. Temizleme giderleri konusunda iki iilkenin isbirligi yapmalari

durumunda, birinin zarar sifira iner, digeri 100 milyon kazang¢h ¢ikar.

Ote yandan, kiiresel kamusal bir mal olan denizlerin temizligi, sadece denize
kiyis1 olan iilkeler i¢cin degil, tiim diinya icin deger tasir. Bu noktada, Uzlasma
Komisyonu’nun devreye girmesi ile yeni bir oyunun da oynanmasi miimkiindiir. Bu
baglamda Komisyon, 06z kaynaklarindan ayiracagt belli bir fonu, temizleme
maliyetlerini yiiksek bulan iilkelere destekleme finansman1 olarak saglayabilir. Ornegin,
Komisyon’un her iki iilkeye 100’er milyon dolar yardim yaptigimi diisiinelim. Bu
durumda 1. iilke 600 milyon dolarlik bir kazanc1 500 milyon dolar ddeyerek, 2. iilke de
benzer sekilde 500 milyon dolarlik bir fayday1 400 milyon dolar ddeyerek elde etmis
olacaktir. Bu oyunun sonunda, bir yandan denize kiyisi olan {ilkeler, 6demeyi
diisiindiikleri bedelden daha diisilk maliyetlerle temiz kiyilara kavusacaklar, diger
yandan da kiiresel kamusal bir mal, maliyetine goniillii katilanlarin da destegiyle, iistelik

Komisyon’a sadece 200 milyon dolara mal olarak korunmus olacaktir.
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Stiphesiz son sozii edilen igbirligi alternatifi en kazangh olandir. Bu alternatifin
gerceklesmesi icin taraflarin diger alternatifleri deneyerek isin faydasini birbirlerine
kanitlamalar1 gerekir. Oyunun isbirligine donmesi ve taraflarin en iyi alternatife

istikrarli olarak ulagsmalari i¢in oyunu birkag kez tekrarlamalari gerekir744.

Isbirligi siireci Uzlasma Komisyonunda su sekilde isletilebilir:

Isbirligi siireci, Yonetim Kurulu ve Parlamentoda birbiri ardina kendi kararlarini
belirledikleri iki oturumdan olusturulabilir. Ilk oturumda Yénetim Kurulu, Ust
Komisyonun onerisi konusunda Parlamentonun goriisiinii de dikkate alarak ortak bir
tutum gelistirir. Eger bu tutum, Ust Komisyon’un Onerisine uygun ise, o zaman
oylamaya gegilir, nitelikli bir cogunluk saglanmasiyla da karar alinir. Ancak, herhangi
bir degisiklik s6z konusu olursa, o zaman oy birligi zorunludur. Isbirligi oyunu, biitiin
Komisyon tiiyelerinin katilimiyla gergeklestirilir. Bu oyununun temel maksadi, ortak
karar almada tam katilimin saglanmasini tesis etmek ve Parlamento’ya gereken 6nemi
atfetmektir. Parlamento’yu disarida birakarak oynanacak bir oyun, sadece Yonetim
Kurulu ve Ust Komisyon arasinda kalacak, her ne kadar iiye iilkelerin kendilerinin
sectikleri temsilciler tarafindan oyun oynanacak olsa da, secilmisler disinda kalan

iilkeler arasinda oyun disinda kalma rahatsizlig1 olusacaktir.

Isbirligi oyunu dért asamali bir siire¢ olarak nitelenebilir. Bu asamalar asagidaki

gibidir:

1. Asama: Ust Komisyon bir dneri sunar.

2. Asama: Yonetim Kurulu, Ust Komisyonun &nerisini nitelikli bir gogunlukla
kabul edip etmeyecegine, ya da kendi tasaris1 ile degistirip
degistirmeyecegine karar verir.

3. Asama: Onceki asamalardaki strateji se¢imine gére Ust Komisyon ve
Y o6netim Kurulu alternatifi olmak iizere iki farkli durum ortaya cikar.

4. Asama: Yonetim Kurulu, Ust Komisyonun onerisini direkt kabul ederse, bu
oneri Parlamentoya sunulur. Parlamento’da oybirligi ile kabul edilirse 6neri
yiiriirliige girer. Ancak, Ust Komisyon’un &nerisi Yonetim Kurulu tarafindan
degisiklige ugratilarak Parlamento’ya sunulursa, Parlamento tarafindan
onerilerden birisi oy cokluguyla segilir. Onerilerin her ikisinin de Parlamento

tarafindan reddedilmesi durumunda Y&netim Kurulu ve Ust Komisyon

™ Bulutoglu, s. 97.
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reddedilen ortak tutum niteliginde olan 6neriyi geri ¢eker. Bu son oyunda,
isbirligi yontemi i¢in 6ngoriilen karar yollarmin bir¢ogunun kapandigi
gorlilmekte ve bu asamada, oyun artik rasyonel davranislar ve degismez

tercihlerin altinda oynanamamaktadir.

Isbirligi oyununda Ust Komisyon ve Y&netim Kurulu, giindem belirleyici olarak
biiyiik bir etkiye sahiptir. Kisacast isbirligi prosediirii, Ust Yonetim, Y6netim Kurulu ve
Parlamentonun igbirligi halinde hareket etmelerini ifade eder. Parlamentonun bu
siiregteki en 6nemli katilimi, Ust Komisyonun hazirladigi teklif {izerinde bildirdigi
goriistin, Yonetim Kurulu tarafindan ortak pozisyon (goriis) alinirken dikkate alinmasi
ve alinan bu ortak pozisyonun Parlamentonun kabuliine sunulmasidir. Parlamento kabul
ederse, Yonetim Kurulu oybirligiyle karar alirken, reddetmesi durumunda oneri geri
¢ekilmek zorunda kalacaktir. Bu da tabani temsil eden taraf olarak Parlamentonun elini

giiclendirir.
4.4.2.2.2. Mahkiim A¢maz

Kiiresel kararlar, nihayetinde siyasal karar alma siirecini ele alan bir prosediir
olmasi nedeniyle, inceledigi konu temelde iilkelerarasi politikadir. Bu siirecin siyaset
bilimi ile ¢ok yakin bir iligskisi bulunmaktadir ve siireci analiz ederken aktorlerin
(liderler, politikacilar, bilirokratlar, ¢ikar gruplari, diger iilkeleriistii kurum ve kuruluslar
vb) rasyonel olduklar1 ve 6zel ¢ikarlarin1 maksimize etme egiliminde olduklar1 kabul
edilmelidir. Rasyonel davranistaki ¢ikarin kaynagi, “mahkiim a¢maz1 (ikilemi)”

oyununda ortaya konmaktadir’®.

Tablo.4.4.’deki igbirligi oyununda, taraflar isbirligini se¢meyip korii koriine
kendi ¢ikarlar1 i¢in hareket ederlerse, kendileri i¢in en kotii alternatif icine hapsolurlar.
Daha iyi ortak ¢oziimii bulmalar1 i¢in aralarinda iletisim olmast gerekir. Taraflarin
iletisimsizligi yiiziinden en kotii alternatifte tikanip kaldiklari karar siirecine mahkiim
agmazi denir. Bir oyunda, oyunculardan birinin, diger oyuncularin goniillii kabul ettigi
bir kurali ¢ignemekten saglayacagi kazang, o kurala uyanlar ne kadar yiiksekse o kadar
bityiiktiir *°. Ornegin Komisyonun, tiim iiye iilkelere, kendi iilkelerinde yaptiklar1 doviz

islemleri iizerinden %0.1 seviyesinde vergi alinmasim 6nerdigini kabul edelim. Uye

5 Aktan ve Bahee, s. 4.
7% Bulutoglu, s. 97.
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tilkelerin biiyiik ¢ogunlugu bu kurala uyar, ancak iglerinden bir tanesi sicak parayi
¢cekmek adina bu vergiyi uygulamama karar1 alirsa, bu iilke en biiyiik kazanci saglar.
Ciinkii diger {ilkeler kurala uymalar1 nedeniyle; bir yandan mevcut islemlerde kayba
ugrarken, Obiir yandan da portfoylerindeki yatirimcilari, vergi uygulamayan oyuncuya
kaptirmak suretiyle ikinci bir zarara daha ugrayacaklardir. Ancak, kurali ¢igneyen bir
degil daha fazla oyuncu varsa ve bunlarin yiiziinden diger iilkeler de vergiden
vazgecerse lilke basina diisecek net kazang azalir ve belli bir siirin 6tesinde zarara
doniisiir. Bu durum denenerek goriildiigiinde, oyuncular tekrar hep birlikte kurala
uyarak kontrolsiiz sicak para giris ¢ikislarinin volatiliteyi arttirarak kendi ekonomileri
tizerinde olumsuzluklarinin tespitini yaparlar ve kurala uymanin kendi c¢ikarlarina
olduguna karar vererek mahkiim ikileminden c¢ikarlar. Kural dis1 davranisin herkesin
zararina oldugu tekrarlanan deneylerle goriiliirse, goniillii uygulanan kurallar zamanla

devlet yasas1 gibi saygi gérmeye baslayabilir.

Mahkim agmazlari, bir oyun yoneticisi olmaksizin ¢oziilmesi en zor oyunlardir.
Mahkum agmazlarinda kisiler, digerlerinden kaginin isbirligine gittigine aldirmaksizin
igbirliginden ziyade geri ¢ekilmeyi tercih ederler. Bununla birlikte herkesin igbirligine
gittigi bir diinya, herkesin geri ¢ekildigi bir diinyadan daha iyidir’*’. “Korkak tavuk”
olarak adlandirilan oyun tiiriinde rasyonel kisisel ¢ikara dayanan oyuncu i¢in basit bir
kural vardir: “diger oyuncular gekilirse isbirligine git; diger oyuncular isbirligine
giderse ¢ekil”. Bu tiir oyunlar, anarsik olarak ¢dziilmesi daha zor ve daha ¢ok devlet
diizenlemesi gerektiren oyunlardir. Tezde Onerilen olan Uzlagma Komisyonu
cergevesinde, mahkiim agmazina tipik bir ornek, ihtiyaci olan iilkelere verilecek mali
yardimdir. Komisyon olmaksizin mali yardim, iilkelerin goniillii bagislarinin toplamryla
saglanmak durumunda kalinacak, ancak iilkeler zorlayici bir faktér olmaksizin
kendiliginden yardim yapmak istemeyecek veya olmasi gerekenden diisiik bedellerle
vermeleri gereken asil miktardan kaginmaya calisacaktir. Sadece bir {ilkenin yardimdan
kag¢inmast durumunda bu iilke, diger tiim yardim verenlerden daha karli ¢ikacak, zira bir
yandan para vermeyecek, diger yandan da bedavaci olarak yardim alacaktir. Tersine,
yardima katilmaktan kac¢inan iilkelerin sayisi ¢cok artarsa mahk(im agmazina girilecektir.
Bu noktada, sistemi agmazdan g¢ikarmak iizere, iilkeler iistii bir yonetimin varligina

ihtiya¢c duyulacaktir. Tiim oyuncular, olumsuz deneyimlerden ders aldiktan sonra,

7 Aktan ve Bahge, s. 4.
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acmazdan ¢ikmak i¢in isbirligini kabul edecek ve dnceden belirlenmis kriterler uyarinca

hep birlikte bagislara katilacaklardir.

Bu sorunu agmak iizere, AB’de uygulanana benzer sekilde, politik kararlar
konusunda Komisyon kurumlarinin etkisini arastirmak iizere, mekansal secim modeli
olarak isbirligi icermeyen bir oyun teorisi diisiincesi gelistirilebilir. Bu diislince
cercevesinde farkli karar alma siirecleri genis bir form i¢inde ¢ok basamakli bir oyun
olarak gosterilerek, alternatifi olmayan bir durumun, tek boyutlu bir eksende siirekli
tekrarlanmasi suretiyle oyuncular tepede ve simetrik bir sekilde tercih edilme 6zelligine
sahip tutulabilirler. Diger bir ifadeyle her bir oyuncu, biitiin diger alternatifleri g6z
onlinde bulunduran tam ideal bir noktada bulunmaktadir. Bunun anlami, eger alternatif
tizerine gerekli ¢ogunluk wuzlagsmaya varamamis ise, bu durum statiikoyu
degistirmeyerek bir tiir ilgisizlik yaratacaktir. U¢ oyunculu karar verme siireci, siirekli
olarak ¢ok basamakli bir oyun olarak kabul edilebilir ve tiimevarim yontemi
cercevesinde ¢oziimler iiretilebilir. Boylece, her bir statiiko durumuna ve oyuncularin
tercihlerine gore, hangi alternatifin ilgili karar siirecinin sonunda ortaya ¢ikacagi ve
ayrica, bu alternatifi kimin onerdigi saptanabilecektir. Ancak burada dikkat edilmesi ve
lizerinde vurgu yapilmasi gereken sudur ki, AB’de oldugu gibi, segilen politika, bir
oyuncunun tercih ettigi alternatife ne kadar yaklasirsa, bu oyuncunun karar verme
siirecinde etkisinin o Ol¢lide artacagi ve bunun dogal sonucu olarak da, yasama
stirecindeki giic dagiliminda, birinci belirleyici unsurun kabul edilen alternatifi sunmus

< 1 748
olan oyuncunun karar1 olacagidir ™.

Bu sorunu agmak {izere, alternatiflerin ikiye diisiiriilmesi ve ardindan “gekilis

modeli”nin uygulanmasi alternatif bir neri olarak diisiiniilebilir.
4.4.2.3. Danisma Oyunu (Consultant):

Danigma siirecinde, oyunun en ¢ok 6ne ¢ikan oyuncusu Ust Komisyon’dur.
Komisyon kendi inisiyatifi ile Oneri hazirlayabilecegi gibi, Yonetim Kurulu, ya da
Parlamentonun istegi iizerine de hazirlayabilir. Ancak, Ust Komisyon tarafindan
hazirlanan 6neriler, kisa siireli ve anlik gelismelerin degil; aksine uzun siireli calisma ya
da diisiinceler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Danigma siirecinde hazirlanan Oneriler
olabildigince taraflar1 bilgilendirme ve onlarin goriislerinden de yararlanma agisindan

son derece Onemlidir.

™8 Ozel ve Kilig, s. 59.
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Danigma siireci, asil olarak Yonetim Kurulu ve Ust Komisyon un katildig: iic
asamali ve iki oyunculu bir oyun olarak kabul edilebilir. Parlamentonun bu siirecte
sadece danisma islevi bulunmakta ve oyunun gerceklesmesinde daha fazla rolii
bulunmamaktadir. Bu nedenle danigsma siirecinde Parlamento’nun bir oyuncu olarak

kabul edilmesi dogru olmayacaktir. Bu asamalar asagidaki gibidir:

1. Asama: Ust Komisyon bir dneri sunar.

2. Asama: Yonetim Kurulu, Ust Komisyonun onerisini degerlendirerek
bunu kabul edip etmeyecegine ya da kendi tasaris1 haline doniistiiriip
doniistiiremeyecegine karar verir. Her iki alternatif davranis sekli i¢in oy
birligi gerekir. Eger gerekli karar sayisinda uzlasilamazsa oyun biter ve
mevcut durum degistirilmeden devam eder.

3. Asama: Eger Yonetim Kurulu Oneriyi kendi tasaris1  haline
doniistiirmiisse, Ust Komisyonun bu konudaki tutumu beklenir. Bu
asamada Ust Komisyon, Yonetim Kurulunun karar alma siirecine giren
Onerisini geri ¢ekebilir. Karar almadaki somut tercihlere gore, danisma
oyunu karar alan organ olarak Yonetim Kurulu ve giindemi belirleyen

organ olarak Ust Komisyon arasinda oynanir.

4.4.2.4. Ortak Karar Alma Oyunu

Burada Ust Komisyon, isbirli§i ve politikalarin belirlenmesinin kontrolii iiye
devletlere birakilmistir. Parlamentonun karar alma siirecinde daha etkin katilimiyla
sonuclanan degisiklikler dikkat ¢ekmektedir. Parlamento, Ydnetim Kurulu ile birlikte

karar alma ve veto yetkisine sahiptir.

Ortak karar alma, isbirligi siirecine biiylik Ol¢lide benzetilebilir. Buna gore
Parlamento yine ortak tutumu kabul, degistirme ya da ret seklinde karar verebilir. Eger
bir ret durumu s6z konusu ise, Yonetim Kurulu, Parlamentonun kendi tutumuna daha
fazla yaklasmasi icin Ust Komisyon’u davet eder. Parlamento, ortak tutumu reddetmeyi
stirdiiriirse Oneri basarisiz olur. Buna karsilik Parlamento degisiklik 6nerisi sunarsa, bu
Ust Komisyona sunulur ve Ust Komisyon bu oneriyi destekleyip desteklemeyecegine
karar verir. Isbirligi siirecinin aksine, Ust Komisyon ikinci gériismede ortak tutumu
kendi degisikligi olarak 6nerme olanagia sahip degildir. Ust Komisyonun destekledigi
degisiklik 6nerisini Yonetim Kurulu nitelikli cogunlukla karara baglar. Ust Komisyon

tarafindan reddedilen degisiklik i¢in ise oybirligi gerekir.
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Parlamento tiyelerinin mutlak ¢ogunlugu ile ortak karari reddetmesi durumunda,
mevcut durum korunur, herhangi bir degisiklik olmaz. Ancak, Parlamentonun degisiklik
onermesi durumunda, Yonetim Kurulu nitelikli ¢cogunlukla bunu kabul eder ve ortak
goriisiinii buna gore degistirir. Ancak Ust Komisyon bu degisikliklere katilmazsa,
Yonetim Kurulu oybirligi ile karar alabilir. Eger Yonetim Kurulu, Parlamentonun
degisikliklerini uygun bulmazsa Uzlasma Kuruluna gidilir. Uzlasma Kurulu, oy
birligiyle secilmis Yonetim Kurulu iyeleri ile Parlamento temsilcilerinden

olusturulabilir.

Ortak karar alma yOntemi, isbirligi yonteminde oldugu gibi ti¢ aktorlii ve dort

asamal1 bir oyun olarak kabul edilir™ :

1. Asama: Komisyon bir dneri sunar.

2. Asama: Yonetim Kurulu, Parlamentonun goriisiinii de alarak ortak tutumunu
belirler. Parlamento, oneriyi desteklerse bir problem yoktur. Aksi durum
ortaya ¢ikar ve desteklemez veya Oneri lizerinde degisiklik talep edilirse, bu
durumda oylamaya gidilir. Oylamada gerekli salt ¢ogunlugun
saglanamamasi durumunda, Uzlastirma Kurulu’na bagvurulur.

3. Asama: Uzlastirma Kurulu, ortak tutum konusunda tavsiyede bulunabilir ya
da alternatif sayis1 ikiye indirgenmis karar tercihleri arasinda ¢ekilis yontemi
uygulamasina gidilir. Ancak, bunun i¢in her iki tarafin da kabulii gerekir.
Eger iki taraftan biri Oneriyi kabul etmezse, diger bir ifadeyle uzlagma igin
ongoriilen cekilis oyununun oynanmasi i¢in oy coklugu saglanamazsa,
cekilis yapilmaz ve bir sonraki asamaya gegilir.

4. Asama: Uzlasma Kurulundan herhangi bir sonug¢ alinmazsa Parlamento ortak
tutumu reddeder. Bu durumda Parlamento, Yonetim Kurulu’ndan Onerinin
yeniden diizenlenerek Parlamentoya getirilmesini, ya da Onerinin tamamen
iptal edilmesini isteyebilir.

Parlamento’nun dordiincii asamadaki mutlak veto hakki, isbirligi siirecinin
aksine, hi¢bir Onerinin karara baglanamamasina yol agacaktir. Bu ise, karar alma
siirecinde sikdyetlere yol acabilecek bir durumdur. Ugiincii asamada Uzlastirma
Kurulu'nun devreye girmesi, Parlamento’ya kendi degisiklik Onerisini sunma olanagi
vermektedir. Diger yandan Uzlagma Kurulu, hem Parlamento’nun hem de Yonetim

Kurulu’nun nitelikli bir ¢ogunlukla mevcut duruma ve ortak tutuma kars: tercih edilen

™ Ozel ve Kilig, s.64.
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farkli bir alternatif ya da alternatifler iizerinde uzlasabilmesine olanak tanimaktadir.
Yonetim Kurulu’nun uzlastirma silireci nedeni ile etkisini biraz daha giiglendirme
olanag elde ettigi sdylenebilir. Ayrica Ust Komisyon, daha baslangigta Yonetim
Kurulu’'nda gerekli ¢ogunlugu saglamay1 ve Parlamento tarafindan reddedilmemeyi
hedeflemektedir. Onceki oyunda oldugu gibi, Ust Komisyon gerekli ¢ogunluga
ulagamayacagini bastan goriirse, bu durumda yasama inisiyatifinden vazgececektir.
Ortak karar alma siireci ile Parlamento’nun etkisinin derecesinin arttig1 sdylenebilir.
Ancak Parlamento, degisiklik onerisinde Yonetim Kurulunun destegine siirekli ihtiyag

duyacaktir.

Karar verme i¢in zamanin ¢ok kisitli oldugu durumlarda daha ¢abuk konsensus
saglayabilmek icin kararlar az sayida kisi/iilke tarafindan alinabilmektedir’™’. Alinan
karar, Komisyon politikas1 haline getirilir ve uygulamaya gecilir. Uygulama asamasi da
bazi kararlarin almmasmi gerektirir. Ornegin, hangi kaynaklarin ne kadar tahsis
edilecegi, yapilacak ¢alismanin zamanlamasi, hangi stratejilerin izlenecegi, ekonomik
degerlemelerinin  yapilmast bu asamada kararlastirilmasi gereken konulardir.
Politikalarin uygulanmasi ve buna yonelik uluslararasi tepkiler ¢esitli uzman kurum ve
kisiler tarafindan degerlendirilerek olusturulacak bir geri besleme ile karar vericilerin
alman kararlari uygulamaya devam etme veya revizyon yapma durumlarini
algilamalarim1 saglamalidir. Bu durumda basarili olan politikalar devam edecek,

olmayanlar devam edilmeyecek veya gozden gegirilecektir’'.

Ortak karar alma siirecinde Uzlasma Komisyonu, belli anlasmalarla belli
kriterler olusturabilir. Ornegin Avrupa Birligi’nde oyun teorisi aktdrlerinin bugiinkii
konumuna gelmesinde, Birlik i¢inde 1990 yili sonrasi imzalanan anlagmalarin biiyiik
onemi olmustur. Subat 1992°de imzalanarak 1993°de yiiriirlige giren Maastricht
Anlagmasi ve diger diizenlemeler, Birlige ulusal devletlerin kullanamadig1 hukuksal bir
cerceve birakmustir. BOylece Birlik, kendine birakilan alanlarda, biitliin {iyeler icin

gecerli olan yetkileri kullanabilmektedir’?,

7% Joseph Frankel, International Relations in a Changing World, Oxford: Oxford University Press,
1999, s. 87.

LA, s. 161.

72 Salih Ozdemir, “Avrupa Toplulugunda ikinci Mevzuat ve Karar Alma Usulleri, T.C. Basbakanlik
Devlet Planlama Teskilatt AB ile iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, Mayis 2001, s. 5.
http://www.ekutup.dtp.gov.tr/ab/hukuk/ozdemirs/ikincilm.pdf. (17.06.2008).
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4.4.3. Uzlasma Komisyonunun Karar Alma Siirecini Kolaylastiracak Bir Oneri:

“Cekilis Yontemi”

Komisyon igerisinde bazi iiye iilkelerin menfaat ¢atigmalar1 veya beklenti
farkliliklar1 nedeniyle ortak karar alma siirecinde bir takim anlagsmazliklar yaganabilir.
Bu ise, karar alma oyunlar1 oynanirken, ¢oziimsiizliige girilmesine yol acabilir. Oyun
teorisi kapsaminda karar alma oyunlar1 her ne sekilde oynanirsa oynansin, alternatif
Oneriler arasinda bir karara varmanin miimkiin olmadig1 durumlar, daha ¢ok mahkim
acmazi oyunlarinda yasanabilir. Anlasmazligin bu noktasinda, oyunculardan mahkim
acmazindan cikabilmek i¢in karsilikli olarak “fedakarlik’>*” yapmalar1 ve kendileri igin
en 1yi oldugunu disiindiikleri ancak gerceklesme olasiligi diisiik secenekte 1srar
etmemeleri tavsiye edilir. Ardindan oyunculardan, biitiin taraflarca kabul edilebilecek,
tiim oyunculara kazang saglayacak ve gerceklesebilir bir ya da iki secenek olusturmalari
Onerilir. Bu Oneriyi kabul etmek, belki biitiin taraflar i¢in “hayallerinden fedakarlik”
etmek anlamina gelecektir. Ancak bu fedakarlik, az bile olsa biitiin taraflarin kazang
elde etmesine olanak taniyacaktir. Burada hayali degil, somut bir kazangtan
bahsedilmektedir. Dolayistyla kazang beklentisi ¢cok yiiksek degilse, rasyonel bireylerin

boyle durumlarda somut kazanci tercih etmeleri beklenir.

Ancak, taraflar anlagsmaya yanagmazlarsa ve mahkiim agmazindan ¢ikmak bir
sekilde miimkiin olmazsa, 6nerilerden her birisi i¢in Parlamento igerisinde oylamaya
gidilebilir. Uye iilke temsilcilerinin oylamalar1 sonucunda, alternatifler arasinda salt
cogunlugu alan iki 6neri 6n plana ¢ikar. Bu sayede, sorun, ¢oklu karmasik durumdan iki

secenekli duruma indirilmis olur.

Boyle bir durumda elbette, Yonetim Kurulu veya Ust Komisyon’un,
Parlamento’nun 6niine gegerek iki alternatiften bir tanesini direkt kendilerinin se¢mesi
ve karar1 dayatmasi, tiim komisyon {liyeleri a¢isindan rahatsiz edici olabilir. Ancak
taraflarin bir noktada uzlasmalar1 ve alternatiflerden sadece birinin karar olarak alinmasi

da esastir.

Karar almada herhangi bir sekilde uzlasmaya varilmasinin miimkiin olmadig:

durumlarda, Uzlagma Komisyonu igerisinde bir kurum olarak olusturulmasi 6nerilen ve

73 Burada “fedakarlik” kavrami ile sahip olunan bir seyden vazgegildigi degil, belli bir maliyet
kargiliginda elde edilme olasilig1 bulunan bir kazangtan vazgegilmesi kastedilmektedir. Uzlagi olmamasi
sonucunda s6z konusu olacak miicadele nedeniyle ortaya g¢ikacak tahribat, maliyeti olusturmaktadir. Bu
tahribat, maddi olabilecegi gibi, insanlarin yasamlarini kaybetmeleri, sakat kalmalari, ac1 ¢ekmeleri gibi
manevi gekillerde de olabilir. Kazang ise ancak, sifir toplamli bir oyunda taraflardan birisinin oyunu
kazanmasi durumunda s6z konusudur.
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bir manada “hakemlik” yapmak {izere faaliyet gosterecek Uzlastirma Kurulu'na
bagvurulabilir. Bu noktada, kararin alinmasi i¢in taraflarin aralarinda sanslarina ve

. J . 754
kaderlerine razi olmasini esas alan “cekilis yontemi ™

uygulamasina gidilebilir.
Burada, elde kalan iki alternatif arasinda bir ¢ekilis yapilmasi konusunda oyuncular
davet edilir. Uzlagtirma Kurulu yetkililerince iiyeler huzurunda yapilacak cekiligle
acmazdan ¢ikilir. Cekiliste kazanan tarafin Onerdigi karar uygulamaya gegirilecek,

kaybeden taraf da hakkina raz1 olarak, cekilisten ¢ikan sonucu destekleyecektir.

Cekilis yontemi, ortak karar almada c¢o6ziimsilizlik noktasina gelindiginde
uygulanabilecek bir ydntemdir. Zira ortada bir mutabakat olmaksizin, sadece Ust
Komisyon veya Yonetim Kurulu'nca alinacak bir karar, iiye lilkeler arasinda destek
gérmeyecek ve bu tarz uygulamalarin bir kez baslamasi da kisa bir siire sonra baski
gruplarinin olugsmasina ve ortak kararlar lizerinde etki yapma egilimlerinin artmasina
yol acacaktir. Ote yandan iiyeler 6niinde yapilacak bir cekilis, bir yandan agmazdan adil
bir sekilde ¢ikmay1 kolaylastirirken, diger yandan da Komisyon’un {iyeler nazarinda
tarafsizligin1 bir kez daha gostermesi ve Komisyon yonetimine olan giivenin

pekistirilmesi acisindan dnem tagtyacaktir.

4.4.4. Uzlasma Komisyonu I¢in Finansman Kaynag Onerileri

Uzlasma Komisyonunu faaliyetlerini etkin bir sekilde siirdiirebilmesi i¢in elbette
belli gelir kaynaklarina ihtiyaci olacaktir. Uzlasma neticesinde kiiresel diizeyde
salinabilecek Tobin veya Spahn vergileri, olumsuz digsalliklarin vergilendirilmesi,
kiiresel ticarete getirilecek c¢ok kiiclik oranli vergiler ile liyelerden alinacak yillik katki

paylari baslica gelir kaynaklari olarak diigiiniilmiistiir.
4.4.4.1. Kiiresel Diizeyde Uygulanacak Vergiler
4.4.4.1.1. Tobin Vergisi

Global ekonomik durgunluk ve savas gibi tehditleri ortadan kaldirmak ig¢in
yiiriitiilecek faaliyetlerin finansman kaynagi arayisi icine giren Keynes bir yandan da

risk ve ilave maliyetlerin uzun dénemli yatirimlara zarar vermeden kisa donemli parasal

7% “Kiiresel ortak karar alma” sorunlarmin ¢oziimiine yonelik alternatifler onerilerin gelistirilmeye
calisildig ¢alismanin bu boliimiinde, ¢oziimsiizliik s6z konusu oldugunda, mahkiim agmazindan “gekilis
yontemi” uygulamasi yolu ile c¢ikilabilecegi Onerisi, tez danigmanim Saym Dog¢.Dr. M. Mustafa
Erdogdu’ya aittir.
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akimlarin azaltilabilecegini sOylemistir. Hatta az miktardaki bir transfer vergisinin
tesebbiisler tizerindeki spekiilasyon etkisini hafifleteceginden de bahsetmistir .
Keynes, menkul kiymetler piyasasindaki fiyatlamalarda boyle bir vergilemenin sadece
doniistimden kar elde etmek isteyenleri caydirdigini, ancak asil ile ilgilenenleri ise
etkilemedigini gozlemlemistir. Istatistiki olarak bu nisbi caydiric1 etki herhangi bir
degisimin yillik maliyeti ile gosterilebilir. Bu ise yillik bazda, bir giinliik degisimde
%8000, bir haftalikta %180, bir aylikta %27 ve on yillik yaklasimda ise sadece %0.2’lik
bir maliyet getirmektedir’>. Keynes’in dngoriisii istikametinde, uzun vadeli ve kalici
olarak gelen yabanci sermaye {izerinde 6nemli bir yiik olusturmamakta, sadece kisa

siireli yabanc1 sermayeyi etkilemektedir’> .

F.R. Keneddy’nin eski danigmani, Keynesci iktisat¢i, 1981 Nobel iktisat odiilii
sahibi James Tobin, alternatif bir vergileme Onerisini 1978 yilinda Dogu Ekonomik
Birligi Dergisi’nde (Eastern Economic Journal) yayinlamistir. Tobin bu 6nerisinde, bir
dovizin digerine donistiiriildiigii spot piyasalarda alinacak uluslararasi tek tip bir
doniisiim vergisinin kisa donemli sermaye hareketlerinin dolagimini engelleyecegini
aciklamistir. Tobin, kiiresel diinyada mali krizlerin 6nemli nedenlerinden birinin yiiksek
hacimde doviz spekiilasyonu oldugunu belirtmekte ve dovizde yapilan giinliik al-sat
islemlerinin diinyanin tiim borsalarinda olusan islem hacminden daha fazla olduguna
dikkat ¢ekmektedir. Yazar, piyasanin ¢ok biiyilkk ve oynak olmasiin iilke merkez
bankalarinin ulusal para birimlerini korumada etkisiz kalmasina yol a¢tigini ifade

etmektedir’>®

. Tobin’in Onerisi, spekiilasyon maliyetlerini yiikselterek kisa vadeli veya
gecelik spekiilasyonlardaki kar elde etme olasiligini azaltmak amaciyla, uluslararasi
sermaye hareketlerine belli oranlarda islem vergisi getirilmesidir. Tobin diislincesini
“S6z konusu vergi hem alimda hem de satimda izlemelerin amaci ne olursa olsun
devreye girecektir. Baslangicta bu verginin sadece cari piyasada uygulanmasi
diistiniilmiis fakat bu piyasada var olan kacamak yollarin ¢oklugu, verginin diger tim
piyasalar1 kapsamasi1 gerektigini (cari islemler, vadeli islemler, doviz tramplar1 vb)

ortaya koymustur.” seklinde aciklamistir’. Bu verginin en 6nemli ozelligi, vergi

nedeniyle doviz islemlerinin daha maliyetli hale getirilmesi suretiyle, spekiilatif amach

55 Kunibert Raffer, “The Tobin Tax: Reviving a Discussion”, World Development, Vol. 26, No.33,
1998, s. 530.

736 Ben Patterson and Mickal Galliano, “The Feasibility of an International Tobin Tax”, Directorate
General of Research, European Parliament, March 1998, s. 9.

37 Akdis, s. 12.

738 «Tobin Tax Initiative List of Principles”, www.ceedweb.org/princ.htm. (12.12.2008).

™ Durusoy, s. 9.
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islemlerin azaltilmasi ve bu sayede doviz kurlarimn istikrarimin saglanmasidir’®.
Ayrica, verginin maliyeti aktifin elde tutulma donemine gore tersi orantili olacaktir. Bir
baska deyisle, hesap durumu ne kadar kisa vadeli olursa, vergi maliyeti de otomatik
olarak o kadar fazla olacaktir. Buna gore, %0.5’lik bir verginin iki gilinlik tagsma i¢in
yillik maliyeti %5.7, yedi giin i¢in %6.8, bir ay i¢in %13, 3 ay i¢in %4, 3 yil i¢in %0.2

olacaktir. Bu da salt spekiilatif islemlerin asir1 vergilendirilmesini saglayacaktir’®.

Benzer konuda Kaminsky, 2003’de yazdigi makalesinde, eger gerekiyorsa
sermaye kontrollerine getirilecek bir kisitlamanin Sili 6rneginde oldugu gibi sermaye
giriglerine uygulanmasinin yararli olabilecegini belirtirken’®*; Cardoso (2003) da onunla
benzer sekilde diisinmiis’”; Krugman (1998) ise bunun sermaye c¢ikislarinin
kisitlanmasi seklinde olabilecegini ifade etmislerdir’®*. Tiim bu alternatifler arasinda
Tobin vergisi veya daha genis bir tanimlamayla doéviz islem vergisi (currency
transaction tax, CTT), oOzellikle Giiney Dogu Asya krizlerinden sonra, sermaye
girsilerinin vergilendirilerek spekiilatif sermaye akimlarmin 6nlenmesi konusundaki

oneriler arasinda en fazla iizerinde durulan alternatif olmustur’®.

Uygulama olarak Tobin vergisinin doviz degisim islemeleri {lizerinden, tek bir
oranda, cok diisiikk ve advolerem esasa gore alinmasi diistiniilmiistiir. Yiiksek oranli
vergilerin miikellefleri, sermayelerini yurt disina kagirmaya yonlendirmesi nedeniyle;
yiiksek marjinal oranli global vergileri globallesen diinya ekonomisinde etkin bir
bicimde uygulamak gergekten ¢ok giigtiir’*®. Tobin kendisi bu oranlarin %0.2, %0.5 ve
%1 gibi oranlarda olabilecegini belirtmistir. 2007 yil1 itibariyla, giinliik 3 trilyon dolar
civarinda olan doviz degisimlerinin %0.1 gibi ¢ok diisiik bir oranda vergilendirilmesi

halinde, her degisimde bu vergi alinacagindan spekiilatorlerin sik degisim yapmaktan

780 James Tobin, “A Proposal for International Monetary Reform, J.Tobin (Ed). Essays in Economics
Theory and Pollicy, MIT Press, Cambridge, 1978, s. 21.

78! Durusoy, s. 9.

762 Gracila Kaminsky , “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”, Soylesi, Isletme ve
Finans Dergisi, Y1l 18, Say1 212, Kasim 2003, s. 16-19.

763 Eliana Cardoso, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”, Soylesi, Isletme ve Finans
Dergisi, Y1l 18, Say1 212, Kasim 2003, s. 20-26.

764 Paul Krugman, “Currency Crises”, (October 1997)
http:// www.web.mit.edu/krugman/www/crises.html. (10.05.2008).

765 Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Ac¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri Onlemede
Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi, s. 42.

766 Vito Tanzi, “Globalization and the Work of Fiscal Termites”, Finance & Development, Vol. 38,
No.1, March 2001, s. 167.
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kagiacaklar1 ongoriilmiistiir’®’

. Asya’da bas gosteren finansal krizin de doviz degisim
sisteminin ne kadar volatil oldugunu gosterdigini belirten Tobin, doviz degisimleri
tizerinden alinacak bir global verginin asir1 volatilite probleminin ¢éziim ihtimallerinden

biri oldugunu vurgulamigtir®®,

Tobin, bu vergilerin, uluslararas: diizlemde biitiin iilkelerde ayni oranda alinmasi
gerektigini ve bu iglem vergilerinin diinya ticaret hacminde 6nemli paya sahip belli bash
para birimlerinde uygulanmasinin yeterli olacagin1 sdylemis, ayrica IMF gibi
uluslararas1 kuruluslarin oynakligi 6nlemede basarisiz kaldiklarini ve reforme edilmeleri

gerektigini de savunmustur’®.

Tobin vergisinin uygulanmasi gereken islemlerin temelde sadece spot doviz
islemleri oldugu sdylense de, mevcut finansal sistemde c¢ok cesitli tiirev araglarinin
bulunmasinin, spekiilatérlerin doviz alim-satimi1 anlamina gelen bagka tiirlii araglar ve
islemler kullanarak da ayni sonuca ulasmalarma ve vergi kacirmalarina zemin
hazirlayabilecegini de unutmamak gerekir’"°. Dolayisiyla, verginin kapsami, en azindan
future, opsiyon ve swap piyasalarin1 da kapsayacak kadar genigletilmedigi takdirde,
vergiden kacirma kaginilmaz olacaktir. Nitekim, spot piyasasinin gelisimi ile mukayese
edildiginde, son yillarda tiirev piyasalar diinya genelinde daha hizli bir gelisim
gostermektedir. Bu durum ise, tiirev islemlerin de vergi kapsamina alinmasi i¢in bir
gerekce olusturmaktadir. Vergi konuldugunda, vergi kapsamina girmeyen yeni tiirev
araclar icat edilecegi diisiincesi ile de vergi kapsamimin ileride ortaya cikabilecek
menkul kiymet veya tlirev piyasa araci tiirlerini de kapsayacak sekilde gelistirilmesi

gerekecektir’ .

Tobin vergisinin uygulanmasi son derece basit bir mantiga dayanmaktadir.
Kiiciik oranda belirlenmis bir vergi, bir dovizin digerine doniisen her birimi i¢in tarh
edilmektedir. Tobin’in kendi Onerisi, bu oranin %0.1 ile %0.5 arasmnda olmasidir.

Sonralar1 bu oran %1’e kadar yiikselmisse de son zamanlarda %0.2 orani daha kabul

77 James Tobin, “Interview With James Tobin: Reinging in the Markets”, Courier, February 1, 1999, s.
4.

768 James Tobin, “Why We Need Sand in the Market’s Gear”, Washington Post, December 21, 1997, s.
1.

7 Tobin, 1978, s. 22.

70 Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Ac¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri Onlemede
Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi, s. 43.

7! Celali Yilmaz, “Doviz Kuru istikrarmm Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanilmast: Tobin
Vergisi”, Active Finance Dergisi, Say1 24, Mayis 2002, s. 9.
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gormiis, en azindan uygulanacak oranin %0.1°den kiiciik olmamast ilkesi

benimsenmistir’ %,

Bu oranlardaki bir vergi, uzun vadeli portfdy veya sermaye yatirimlari i¢in ihmal
edilebilir bir orandir. Ornegin, %0.5°lik bir vergi oram, 20 yillik bir yatirrm projesine
%0.05’1lik bir yillik maliyet ilavesi yapacaktir. Ancak kisa vadeli degisimlerde bu
orandaki bir vergi, degisim maliyetleri iizerinde énemli bir yiik olusturacaktir’”>. Bu

sayede kisa vadeli sermaye ataklarina belirli bir engel getirilmis olacaktir.

Diinyada bankacilik sisteminin ve finansal piyasalarin geldigi bugiinkii teknik
diizeyde, uluslararas1 doviz degisim islemleri iizerinden uygulanacak bir vergilemenin
kolayca takip ve tespitini miimkiin hale gelmistir. Mevcut teknolojik imkénlarla biitiin
O0demeleri takip etmek, 6demelerin ne amagla yapildigin1 bilmek ve hangi finansal

araclarin ne maksatla kullanildigini anlamak artik hi¢ giic degildir’"*.

Tobin vergisi, doviz islemleri yaninda baska bir para birimi iizerinden satin
aliman biitiin finansal araglara veya ddévizden menkul kiymetlere olan tim donis
islemlerine de uygulanabilir’””. Bu nedenle, yabanct menkul kiymetlerin, sermaye

giriglerinin, sermaye kazanglarinin vergilenmesi seklindeki farkli uygulamalar da Tobin

776 771,

vergisi Onerisi icinde degerlendirilebilir’ . Bunlar'":

1. Yabanci Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Yabanct menkul kiymetlerin vergilendirilmesi mevzusu, yabancit menkul kiymet
satin almak icin girisilen bir akimdan ¢ok, iilkede bulunan yabanci menkul kiymetlerin
tizerine konulabilecek bir vergi anlaminda diisiintilebilir. Bu tiir bir vergileme ge¢cmiste,
Almanya ve Isvigre’de uygulanmistir. Béylelikle yabanci menkul tutmanin maliyetinin

yiikseltilmesi ve fonlarin milli menkul kiymetlere kaydirilmasi amaglanmastir.

72 Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Ac¢tigi Finansal Krizler ve Bu Krizleri Onlemede
Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi, s. 44.

773 Patterson ve Galliano, s. 29.

7% Rodney Schmidt, “A Feasible Exchange Transaction Tax”, Ottawa, International Development
Research Center, 1999, s.15. http://www.currencytax.org/research/feasibility.php. (12.10.2008).

77 Tobin, 1978, s. 159.

776 Paul Bernd Spahn,”The Tobin Tax and Exchange Rate Stability”, Finance and Development, June
1996, s. 5. http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1996/06/pdf/spahn.pdf. (16.02.2007).

777 Akdis, Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri Onlemede
Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi, s. 44.
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2. Sermaye Giris ve Cikislarinin Vergilendirilmesi

Tobin vergisi kapsamindaki diger bir uygulama ise sermaye giris ve ¢ikislarinin
vergilendirilmesidir. ABD, 1960’larda sermaye ¢ikislar1 iizerine bir vergi uygulamis
(the interest rate equalization tax), Israil ise 1996’da sermaye girisleri iizerine vergi

koymus, ancak bu uygulamalar sonralari terk edilmistir.
3. Sermaye Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Sermaye kazanglarinin vergilenmesi, gelir vergisi i¢inde de diisiiniilebilir. Ancak bu
durumda, bu konunun uluslararasi koordinasyonunda giicliiklerin  ¢ikmasi
kacinilmazdir. Yapilan ¢aligmalar da biitiin iilkelerde bu tiir sermaye kazanglariin ¢ok

az vergilendirildigini gostermektedir.

Kisa vadeli doviz degisimleri lizerinden alinacak olan bir Tobin vergisinden
biyiik yararlar beklenmektedir. Bu yararlar su sekilde ozetlenebilir’”™: Cok uzun
olmayan donemde, spekiilatif doviz hareketlerinin doviz piyasalar iizerindeki istikrari
bozucu etkisi, bu piyasalardaki islem hacminin azalmasiyla dnlenecek, doviz volatilitesi
diisecektir. Bu finansal yapi1 ve istikrar ise reel mal ve hizmet ticaretini
hareketlendirecektir. Ornegin, vergi oranmin %0,001 olmasi durumunda, 1.000 dolarlik
bir islem iizerinden 1 cent vergi alinacaktir. Bu durumda dahi spekiilatif amacli sermaye

779

hareketlerinin hacminin diisecegi ongoriilmektedir’””. Tablo 4.3.’de, Tobin vergisinin

uygulanmasi durumununda muhtemel vergi hasilatt miktarlar1 verilmistir.

Bu vergi, ekonomiler arasinda isleyislerde de bir mali destek (fiscal buffer)
saglayacaktir. Ciinkii doviz kurlar1 tehdit altinda olan iilkeler, bu kurlar1 koruyabilmek
icin kisa donemli faiz oranlarimi yliksek belirleme egilimindedirler. Bu da yabanci
sermaye girisiyle saglanabilecek olan istihdam ve biiylime etkilerinin zararina
olmaktadir. Tobin vergisinden elde edilecek gelir miktar1 da olduk¢a yiiksek
goriinmektedir. Kaul ve Langmore(1996), 90 ile 270 milyar dolar arasinda bir gelir
tahmininde bulunurken™’, vergi orammin %0,1-0,2 arasinda degismesi ve verginin

parasal islemlerde %50 azalma olusturmas: halinde elde edilecek gelir, 132 ila 300

7 Halifax Initiative, “The Tobin tax: An International Tax On Foreign Currency Exchange”, 2003, s. 1.
http://www.halifaxinitiative.org/hi.php/tobin/70 (03.03.2008).

779 Yildirim, s. 86.

78 Inge Kaul and J. Langmore, “Potential Uses of the Revenue from a Tobin Tax”, Oxford University
Press, New York, 1996, s. 265.
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1 : ..
1 Tobin, bu paramin uluslararasi istikrar

programlarinin yiiriitiilmesi icin IMF veya Diinya Bankasina birakilmasin énermistir’ *-.

milyar dolar olacagi hesaplanmaktadir

Tablo 4.3.

Tobin Vergisi Uygulanmasi Durumunda Beklenen Yillik Vergi Hasilati

Yillik Vergi hasilati (milyar dolar)

Vergilenebilir Déviz %1 vergi %0,5 vergi %0,1 vergi

Islemi oram orani orani

2 trilyon dolar, 240 islem
giinii = 480 trilyon dolar

-%20 vergi istisnasi (480-
96) = 384 trilyon

-%20 vergi kacag (384-96)
= 288 trilyon dolar 480 240 48

-%50 islem hacmi kaybi
(288-240) = 48 trilyon

dolar

= 48 trilyon dolar efektif

vergi tabant

Kaynak: Celali Yilmaz, "Doviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanilmast:
Tobin Vergisi", Active Bankaciilk ve Finans Dergisi, Yil 4, Say1 24, Mayis-Haziran 2002,
activeline.com/active/arsiv/sayi24/doviz.html. (13.02.2008).

*Hesaplamalar, Diinya finans piyasalarinda doviz iizerinden yaklasik olarak giinde 2 trilyon dolarlik
islem hacmi gerceklestirildigi varsayimi ile yapilmistir.

Vergi sonucunda, kisa vadeli spekiilasyonlarin azaltilmasi, kisa vadeli sermaye
akimlarini yol agtig1 ekonomik istikrarsizliklarin 6nlenmesi ve finansal sermayenin
getirisinin azalmasi, Tobin vergisinin dar gelirliler ve gelismekte olan iilkeler lehine
yeniden dagitici bir etki gdstermesine yol acacaktir. Verginin, ulusal devletlerce
toplanmasinin uygulanabilirligini ve kabul edilebilirligini arttiracaktir. Ayrica kiiresel
bazda alinacak bu vergi, hiikiimetlerin makroekonomik ve parasal politikalardaki

etkinliginin artmasini saglayacaktir’™.

81 Albert Binger, “Global Public Goods and Potential Mechanism for Financial Availability”,
Background Paper Prepared fort he Fifth Session of the Committee for Development Pollicy Meeting,
April 7-11, 2003, s. 22.

7 Tobin, 1978, s. 160.

™ Dogan Gokbel, “Uluslararasi Bir Vergi: Tobin Vergisi”, www.esoes.net/kurumsal/yazi.asp?82.
(15.05.2008).
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Mevcut durumda, kiiresel bir Tobin vergisinin bir yandan kiiresel diizeyde
sermaye hareketlerine belli 6l¢lide de olsa bir istikrar getirmek miimkiin olurken, 6te
yandan da tlkeleriisti kurulacak bir Uzlasma Komisyonu i¢in oOnemli gelir
kaynaklarindan birini olusturacagi asikardir. Tobin vergisinin bir yandan sermaye
hareketlerinin kontrol edilmesinde, bir yandan da Uzlagsma Komisyonu i¢in 6nemli bir
gelir kaynag1 olusturmasinda dikkat edilmesi gereken husus, verginin tam ve etkin bir
sekilde uygulanmasi igin tiim iilkelerince benimsenmesi”™ ve uygulanacak vergi
oramnin da diinya genelinde esit olarak belirlenmesi gerekir’®. Verginin planlanmasi ve
uygulanmasinin Uzlasma Komisyonunun dogrudan sorumlulugu altinda yiiriitiilmesi de
miimkiindiir. Tobin vergisinin yiiriirliige konulmasi Uzlasma Komisyonuna iiye olmak
ya da ondan fon kullanmak i¢in bir 6n sart olarak goriiliirse, {ilkeler arasindaki vergi
rekabeti yoluyla vergi kagirilmasi imkanlarimin daralmasinda da Onemli mesafe

kaydedilmesi miimkiindiir.

Giliniimiizde tam Tobin vergisi olmasa da, son yillarda Brezilya, S$ili,
Kolombiya, Cek Cumhuriyeti ve Malezya, doviz girislerini sinirlandirict uygulamalar
baslatmislardir. Hatta Malezya, bu uygulamalari ile ekonomisinde belirli bir iyilesme
saglamis ve IMF Baskani Horst Kohler’in ifadesi ile bu uygulamadan basarili bir sonug
da almlst1r786. Ayrica, IMF, Diinya Bankasi, OECD, G-8, G-20 gibi uluslararasi
organizasyonlar da gesitli tarih ve sekillerde Tobin vergisini giindeme almislardir’’.
Kanada Parlamentosu, Avrupa Parlamentosu, Fransa Parlamentosu, Ingiliz Avam
Kamarasi, Avrupa Parlamentosundaki Isvigreli ve Alman Parlamenterler ile Finlandiya,

Tobin vergisinin uygulanmasi konusunun ciddiyetle tartisildigs iilke ve gruplardir™,

4.4.4.1.2. iki Asamal Déoviz Islem Vergisi

Alman ekonomist Paul Bernard Spahn’in, Tobin vergisine bazi eklemeler

yaparak gelistirdigi doviz islem vergisi, Tobin vergisinin iki asamali olarak

78 Nesrin Yildirim, “Finansal Piyasalarin Yeniden Diizenlenmesi: Tobin Vergisi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Say1 37, Nisan 2002, s. 85-86.

785 Spahn, s. 4.

78 Horst Kohler, 2003, http://www.imforg/external/np/sec/pr/2003/pr03149.htm (02.07.2008).

87 Zeynep Arikan ve Hatice Yurtsever, “Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesine iliskin Bir Oneri:
Tobin Vergisi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1 189, haziran 2004, s. 131-132.

78 Peter Defazio and Paul Wellstone, “US Congress Concurrent Resolution on Taxing Cross-border
Currency Transaction to Deter Excessive Speculation”, 2000, S. 3.
http://www.ceedweb.org/iirp/ushouseres.htm (08.08.2008).
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uygulanmasini énermektedir’™. “Spahn acilimi” olarak da amlan bu vergide, istikrarin
oldugu dénem ile dalgalanmalarin arttigi donemlerde uygulanan vergi oranlarinin farkl
olmas1 veya bir ek vergi alinmasini diisliniilmiistiir. Spekiilatif giris ve c¢ikiglarin
artmaya basladigi donemlerde, bu uygulama ile vergi orami arttirilarak sermaye

cikislarnin yaratacagi olumsuz etki en aza indirgenmis olacaktir’’.

Spahn, Tobin vergisinin yiliksek oranli olarak finansal piyasalarda
uygulanmasinin normal piyasa islemlerini de olumsuz yonde etkileyecegini belirtmistir.
Bu olumsuz durumu agmak adina, verginin diisiik oranli olarak salinmasi durumunda,
doviz degerlerinde kisa vadede kiiciik degisiklik beklentisi olan doviz islemlerine engel

olmayacagim ifade etmistir’'

. Spahn’in ¢6ziimii, doviz piyasasindaki tiim islemlere
uygulanacak yiizbinde bir (%0.001) gibi olduk¢a diisiik bir vergi orani ile spekiilatif
islem zamanlarinda otomatik olarak aktif hale gelecek ve bir ¢cevrim kirici olarak islem
gorebilecek artirimli bir vergiden olugmaktadir. Verginin bu derece diisiik oranli olmast,

kaynak dagilimu iizerinde ok smnurli bir etki yapacaktir’ >,

Spahn vergisinde ayrica ek vergiler de s6z konusudur ki bu da verginin ikinci
adimin1 teskil eder. Bu vergi, dovize spekiilatif bir atak s6z konusu oldugunda, otomatik
olarak devreye girecek ve birden yiiksek oranli olarak islemler iizerinden alinmaya
baslayacaktir. Ek vergi tetiklendiginde islem maliyetleri o derece ylikselecektir ki,
maliyetlerin birden ylikselmesi, piyasa aktorlerinin islemlerini bekletmeyi tercih
etmelerini saglayacaktir. Bu vergi sayesinde doviz degerlerinde degisimin daha
yumusak olmasi beklenmektedir. Spahn, bu verginin faydasinin, volatiliteyi
sinirlandiracak sekilde, spekiilatif ataklara karsi yiiksek oranli olarak salinmasinda
yattigini ifade etmistir. Bu vergi orani, normal piyasa islemleri esnasinda, piyasa

etkinligini zayiflatmayacak sekilde diisiik seviyede tutulacaktir’™”.

Yabanci para islemleri iizerine getirilecek bir verginin, tiim finansal iglemleri
kapsayacak sekilde genel bir finansal islemler vergisi olarak uygulanmasi da

miimkiindiir. Ornegin, ABD’de, biitiin hisse senedi, tahvil, bono, opsiyon ve benzeri

™ Janet G. Stotsky, “Why a Two-Tier Tobin Tax Won’t Work?”, Finance & Development, June 1996,
s. 28.

7% Spahn, s. 26.

7! Stotsky, s. 28.

72 Hale Balseven ve Mustafa Erdogdu, “Mali Kriz Riski Baglaminda Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de
Uygulanabilir Bir Versiyonu”, 2006,

http://www.anadolu.edu.tr/arastirma/hakemli_dergiler/sosyal bilimler/pdf/2006-1/sos_bil.6.pdf.,
(10.08.2009).

7% Stotsky, s. 28.
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tirev islemleri de kapsamak lizere Menkul Kiymet Transfer Vergisi (STET- Security
Transfer Excise Tax) adiyla bir islem vergisi uygulanmasi konusunda ciddi ¢alismalar
yapilmaktadir. ABD menkul kiymetlerinde yabancilar tarafindan yapilacak islemler igin
de uygulanmasi 6ngoriilen bu verginin kapsaminin doviz islemlerini de kapsayacak

sekilde genisletilmesi miimkiindiir**.

Spahn vergisinin basarili olabilmesi i¢in uygulanacak verginin uluslararasi
diizeyde uygulanmasi ve vergi politikasinin uluslararasi konsensiis ile belirlenmesi

gerektigi belirtilmektedir™

. Ancak, kiiresel olarak uygulanmasi durumunda bir yandan
Uzlasma Komisyonu i¢in 6nemli bir gelir kaynag: teskil ederken -ki Spahn’a yapilan
olumsuz elestirilerden biri elde edilen gelirin nereye tahsis edilecegidir- diger yandan

ani spekiilatif ataklarda belli seviyede kontrol saglayacaktir.
4.4.4.1.3. Global Ticaretin Vergilendirilmesi

Olusturulmas1 onerilen Uzlagma Komisyon ig¢in finansman kaynagi olarak
diisiiniilebilecek onemli bir kaynak olarak global ticaretten elde edilecek gelir {izerine
diisiik oranl1 bir vergi salinmasi yoluyla gelismis iilkelerin de direkt olarak maliyetlere
katilim1 saglamis olacaktir. Diinya ticaretinin %95’inin okyanuslar yoluyla yapilmasi
dikkate alinarak, global bir ortak mal olan okyanuslardan faydalanma bedeli olarak
global ticaretin vergilendirilmesi Onerisi ilk defa “yeni uluslararasi ekonomik diizen”
kavramnin bir parcasi olarak Brandt Komisyonu tarafindan 1980°de ortaya atilmistir’*°.
Global ticaret vergisinin amaci, okyanus ticaretini cezanlandirmak veya ticari faaliyeti
caydirict hale getirmekten ziyade, kiiresel barig ve refahin korunmasini gérev edinecek
global kurumlara mali kaynamak saglamaktir. Verginin tabani, sinir asan tiim maddi ve

gayri maddi mal ve hizmetlerden olusmaktadir’’

. WTO’nun 2003 yilinda yaptigi
aciklamaya gore, 2002 yilinda diinya ticareti 6,4 trilyon dolardi. Global ticaret
vergisinin %0,05; bu verginin diinya ticaretinde olusturacagi daralmanin %5 olabilecegi
varsayimi altinda, bu verginin bu rakamlarla, yillik 30 milyar dolar getirebilecegi

798

hesaplanmaktadir™. Bu tip bir vergiye gelismekte olan iilkeler perspektifinden

bakildiginda, bu iilkelerin ticaretini azalttig1 Olgiide biiyiimelerini engelleyebicegi

%% Akdis, s. 17.

795 Yilmaz, s. 6.

796 Brandt Commission, North-South: A Programme for Survival, The Report of the Interdependent
Commission on International Development Issues Under yhe Chairmanship of Willy Brandt,
London: Pan Boks, 1980.

7 Ruben Mendez, International Public Finance, Oxford University Press, New York, 1992, s. 215.

7% Wold Trade Organization, International Trade Statistics, 2003.
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sonucuna varilabilir. Ancak, kiiresel yonetim kurumlari, bu iilkeleri destekleyerek
verginin bu etkisini azaltabilir’”. Ayrica, salnan bu vergilerden elde edilecek asil
gelirin, gelismekte olan iilkelerden ziyade, diinya ticaretinin ¢ok 6nemli bir kismin

ellerinde bulunduran gelismis iilkeler iizerinden alinmas1 dngoriilebilir.

Finansal krizlerin dnlenebilmesi ¢alismalarinda olusturulabilecek iilkeler iistii
kurumlarin finansmaninda kullanilmak {izere, elektronik ticaretin vergilendirilmesi

alternatifi diisiiniilebilir.

Elektronik ticaret, internet gibi iletisim aglar1 vasitasiyla veri, bilgi, lirtin ve
hizmetlerin elektronik olarak aktarilmasi yoluyla meydana gelen islemlerdir. Bu tip bir
vergi, refahin ve iktisadi degerin gittik¢e artan bir kisminin maddi olmayan {iriinler,
sistemler ve kiiresel aglar yoluyla yaratildigt yeni ekonomide sanal aglar yoluyla
aktarilan veri bilgi, iirlin ve hizmetlerin vergilendirilmesine dayanir. Bu vergilerin temel
amaci, bilginin aktarilmasinda Onemli bir ara¢ olan internet kullaniminin
cezalandirilmas: degil, Kuzey-Giiney arasinda mevcut olan “dijital bdliinme”yi
azaltmak ve kiiresel kurumlar i¢in finansman saglamaktir. Ingilizce “byte”, dilimize
“bit” olarak ge¢mis olup, bilgisayar hafizasinda en kiiglik birim olarak tanimlanir. Bu
ifadeden yola ¢ikarak, “bit vergisi” tanimlanacak olursa; bir elektronik sayacindan
gecerek kullanilan elektrik miktarin 6lgiilerek fiyatlandirilmas: gibi, dijital iletisimde
akan sinallerin Slgiilerek vergiye tabi tutulamasina denir*”. Bu durumda bir bilgi
transferi elektronik ortami ne kadar mesgul ederse, bir baska deyisle ne kadar bit
tutarsa, bu birim iizerinden vergi hesaplanmasi gerekmektedir®”’. Birlesmis Milletler,
internet erigsiminin ve internet kullanicilarinin glinlimiize gére ¢ok daha diisiik oldugu
1996 yilinda 1 cent civarinda bir “bit (byte) vergisi’nin 70 milyar dolar gelir getirecegi

tahmininde bulunmugtur®?.

Internet veya elektronik ticaretin vergilendirilmesininin saglayacagi avantajlar su

basliklar altinda 6zetlenebilir®”:

7 Tekin ve Vural, s. 327.

00 Galip Kiigiikozyigit, “Elektronik Ticaretin Vergilendirilmesinde “Bit Vergisi” Teklifi”, Vergi
Diinyasi, Say1: 265, Eyliil 2003, s. 179.

8! Murat Cak, Diinyada ve Tiirkiye’de Elektronik Ticaret ve Vergilendirilmesi, iTO Yayinlari, No. 6,
2002, Istanbul, s. 10.

82 UNDP, “Reinventing Global Governance for Humanity and Equity”, UN, Human Development
Report 1999 iginde, Oxford University Press, 1999, s. 102.

#% Tekin ve Vural, s. 332-333.
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Gittikge artan sayida tiiketici, biiyiik 6l¢iide devletlerin kontrolii disinda
olan internet aracilig1 ile mal ve hizmetler satin aldiklar1 i¢in devletler

vergi tabanlarinin bir kismini kaybetme riskiyle kars1 karsiyadir.

Geleneksel mal ve hizmetlerle (tangibles) ayni 6zelliklere sahip olan
elektronik mal ve hizmetlerin (intangibles) vergi disi tutulmasi adil
degildir ve bir yandan vergi adaleti acisindan sorunlar dogururken,

iilkeler acisindan da vergi geliri kaybina neden olur.

Elektronik ticaretin kiiresel olarak vergilendirilmesi yerine, buna karsi
cikan {lkeler tarafindan vergi diginda birakilmasi halinde ticaret,
vergilemenin olmadig1 yerlere kayarak, vergi cennetlerinin ortaya

cikmasina ve yine vergi geliri kaybina neden olur.

Vergilendirmenin olmamasi durumunda, elektronik ticaret olanagindan
tamamen yoksun olan kesim vergi Oderken, internet erisim olanagi
yiiksek olan kesimin vergisiz ya da diislik vergi ile mal ve hizmet satin
almasi ortaya ¢ikar. Bu durum, gelir dagiliminin yiiksek gelirliler lehine

bozulmasina yol agacaktir.

Elektronik ticaret biiyiikk Olclide aracilar1 (toptanci ve parekendeci)
ortadan kaldirdig: i¢in, zaten belli 6l¢iide maliyet avantajina sahiptir ve
vergilendirilmemesi halinde hem vergi kaybi ortaya c¢ikar hem de
devletin vergi alabildigi bu aracilar zor durumda kalmasiyla devlet

dolayl olarak vergi geliri kaybina ugrar.

Ayrica, internet lizerinden aligveris yapanlar genellikle yiiksek gelirli
kisiler olduklarindan ve internetin vergilenmesinde yasanan teknik ve
kanuni bosluklar dolayisiyla vergi kacirmanin yiiksek olmasi dolayisiyla

vergi adaleti sorunu daha ciddi bir boyut kazanmaktadir®*.

804

Richard Jones and Subhajit Basu, “Taxation of Electronic Commerce: A Developing Problem”,

International Review of Law Computers & Technology, Vol. 16, No.1, 2002, s. 43.
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4.4.4.1.4. Uluslararasi Olumsuz Dissalliklarin Vergilendirilmesi

Sinir agan digsalliklarin meydana gelmesine yol agan cesitli faaliyetler, kriz
Oonlemek {izere kurulmasi planlanan kiiresel kurumlarin finansmani i¢in bir gelir kaynagi
olarak diistliniilebilir. Olumsuz digsalliklara yonelik olarak, azaltici (corrective) ya da
yasaklayict (sumptuary) vergiler onerilmektedir. Olumsuz dissalliklara yonelik olarak
salinan vergilerde iki amag¢ birden giidiiliir: bunlardan birincisi, olumsuz digsalliklara
yol acan faaliyetlerin azaltilmasi ve ikincisi de elde edilen vergi gelirinin kiiresel
kurumlar igin bir gelir kaynag1 olmasidir. Ornegin, uluslararasi silah ticareti vergisi, bir
yandan silah ticareti hacmini daraltmayr hedeflerken, G6te yandan kiiresel barisi

saglamaya calisan kiiresel kurumlara mali kaynak temin edebilir®”.

Bir baska deyisle, kiiresel bir “kotii” olan silah ticaretinin vergilenmesinde amag,
kriz siirecinde, krize giren iilkelere finansman saglamak iizere gelir elde etmek ve silah
ticaretinin hacminin azaltilmasi yoluyla “diinya barisinin korunmasi” seklinde global
kamusal mallarin desteklenmesinin saglanmasidir. Uluslararasi silah ticaretinin yillik
ortalama 25-30 milyar dolar ve vergi oraninin %5 olmasi durumunda, bu vergiden 1-1,5
milyar dolar civarinda bir gelir elde edilebilir. Vergi yiikiiniin, bu tiir global ticaretten en
cok yararlanan sanayilesmis iilkelere kaydirilmasi da gereklidir ki, sanayi iriinleri
ticareti dengesi fazla veren bu iilkeler daha fazla vergilendirilebilsin ve vergi adaleti

saglanabilsin®®.

Ote yandan kiiresellesme, yoksul iilkelere, GU’lerin sundugu bilgi stoklarma
ulasma ve bu gelismis iilkelerin pazarlarindan pay kapma sansini sunmustur.
Kiiresellesmenin bu biiyiilii tarafi, biiyiimeyi en énemli hedef durumuna getirmisken,
yoksul iilkelerin hizli biliylime istegi beklenmedik zararlarin etkilerinin (gevre
kirlenmesi, istikrarsiz biliylime dolayisiyla yasanabilecek ekonomik sorunlar vb)
artmasina neden olmaktadir. Literatiirde Arthur C. Pigou tarafindan savunulan vergiye
gore devletler digsal sosyal maliyetler iceren faaliyetleri vergilemelidirler. Bir baska
deyisle, dissalliklar devlet miidahalesi i¢in hakli bir gerekcedir. Boylece ¢evreye zarar
verecek faaliyetleri gergeklestirenler, saglik, miilkiyet ve ¢cevre maliyetleri dahil olmak

tizere bagkalarma yiiklenen kirlilik maliyetlerine esit olacak sekilde vergiye tabi

805 .
Tekin ve Vural, s. 328.
8 Fred McMahon, A Global Tax: Unworkable, Unnecessary and Dangerous, Vencouver, The Fraser

Institute, 2001, s. 11. http://www.unpanl.un.org/intradoc/groups/public/documents/un/unpan000880.pdf.
(17.03.2007)
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tutulmalidir. Bireysel Kkirleticilerin topluma yiikledikleri kirlenmenin ekonomik
maliyetlerine katlanmalarinin istenmesi, onlar1 kendi kirleticiliklerini azaltmaya uygun

807
davranislara sevk eder

. Pigocu iktisat, bu miidahalelerin basarili olmas1 durumunda,
negatif digsalliklarin olumsuz etkilerini azaltabilmekte veya en azindan onu yaratanlara
bedelini ddetebilmektedir. Bu, 6rnegin bir iilkenin sinirlart dahilinde, ya da iilkeler
arasinda uygulanabilen “kirleten hesab1 dder” prensibinin amacidir. Kamu miidahalesi
vergiler, siibvansiyonlar ve cesitli diizenlemeler gibi araglar kullanilarak yukarida
belirtilen amaca ulasilmaya calisilmaktadir. Bu baglamda, Pigocu vergileme, son

yillarda GU’lerde gevrenin korunmasina yonelik olarak enerji iizerinden alinan tiiketim

vergisi ve karbon vergisi olarak uygulanmaktadir.

Enerji tlizerinden vergi almanin temel gerekgelerinden birisi, enerji liretim ve
tilketiminin ¢evre kirliligine yol a¢masi, bir digeri ise enerji kaynaklarinin etkin
kullaniminin saglanmasidir. Bu cer¢evede karbon vergilerine mesruiyet kazandiran en
onemli husus, bu vergilerin kiiresel 1sinmaya yol agan CO, emisyonunu azaltict bir etki
olusturmasidir. Diizeltici karaktere sahip karbon vergileri, bir yandan sera gazlarinin
emisyonunu azaltma yoluyla ¢evrenin kalitesini arttirirken, diger yandan da kiiresel

kolektif mallar i¢in harcanabilecek 6nemli bir gelir saglar®®®.

Ancak, bahsi gecen dnlemler, giiniimiize kadar, sadece belli iilkeler tarafindan,
ilgili tikenin sinirlar1 dahilinde yiiriitilmektedir. Digsalliklar ve sinirlar Gtesine tagsmalar
durumunda ise onlar1 kontrol altina alabilecek kontrol mekanizmasi diinyada heniiz
bulunmamaktadir. Ustelik bagimsiz iilkelerin, tiim iilkelerce kabul edilip istenebilecek
¢Oziim Onerileri Gretmeleri de oldukca zordur. Pazarlarin artan bir hizla uluslararasi hale
gelmesi ve digsalliklar ile tasmalar arasinda zamanla bir catigma ortamina zemin
hazirlayan diger nedenlere ek bir neden de; bu sorunlar1 tatminkar sekilde ele alacak
kararl ve giiclii bir kiiresel ve/veya siyasi bir organin bulunmay1sidir®™®. Iste bu noktada
Uzlasma Komisyonu, kararli, yaptirnm giicli yliksek ve tavizsiz uygulamalarla bir
yandan olumsuz digsalliklarin 6niine geg¢ilmesinde onemli bir kilometre tasi olacak,

diger yandan da kuruma 6nemli bir gelir saglanmis olacaktir.

807 Abdulkerim Caliskan, “Ekolojik Vergi Reformu”, (Ceviri), Maliye Dergisi, Say1.132, Eyliil-Aralik
1999, s. 98.

808 Mustafa Erdogdu, “Kiiresel Kolektif Varliklar, Finansman Problemleri ve Diizeltici Vergileme Temelli
Coziim Yollar1”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 21, Say1 1, 2006,5.269-295, s. 280

%9 Vito Tanzi ve Hakan Ay, “Ulus Devletlerin Sonu mu Geliyor?”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6, Say1 1, 2004, s. 59.
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4.4.4.1.5. Uyelerden Alinacak Yilik Katki Paylar1 ve Cezalar

Uzlasma Komisyonu i¢in diisiliniilebilecek asli gelirlerden birisi de tiye iilkelerde
yillik olarak alinacak katki paylaridir. Katki paylariin belirlenmesinde “esitlik” degil,
“adalet” ilkesinin esas alinmasi “hakkaniyet” noktasinda daha yerinde olacaktir. Bu
baglamda, her iilke i¢in belirlenecek katki payr miktarlar1 iilkelerin ekonomik verileri
(kisi bast milli gelir, ithalat-ihracat oranlari, dis bor¢ seviyesi vb.) gbdz Oniinde

bulundurularak belirlenebilir.

Ayrica, Komisyon Yonetmeligi'nde belirtilen kurallara uymayan veya
sorumluluklarini yerine getirmeyen tiye iilkeler i¢in cezai islem uygulamasi getirilebilir.
Cezalarin asli uygulanma nedeni “caydiricilik” olmakla birlikte, kurala uymayan

tilkelerden alinacak cezalar, Komisyon i¢in bir gelir kaynagi olarak da diisiiniilebilir.

4.4.5. Uyeleri Ortak Karar Almaya Zorlayic1 Faktorler

Uzlagsma Komisyonu’na iiye olan her iilke, her ne kadar Komisyon’un ve kiiresel
menfaatlerin 6n planda tutulmasi konusunda yonlendirilse de, oncelikle kendi {iilke
menfaatlerini gz oniinde bulundurarak faaliyet gdstermek isteyecektir. Ulkeler,
bedavacilik gibi, maliyetlere katilmadan Komisyon’un saglayacagi faydalardan istifade
etme, lizerlerine diisen maddi sorumluluklarini yerine getirmeden kaginma, ortak karar
alma stireclerinde gruplasma, alinacak kararlarda grup menfaatlerine gore baski
olusturmaya caligsma veya karar alma stireglerinde konmus olan yonetmeliklere uymama

gibi olumsuz tutumlar sergileyebileceklerdir.

Bu tiir sorunlar oldugunda, Komisyon’un iilkeleri ortak karar alma kurallarina
uygun davranmaya zorlayici yetkilerinin bulunmasi ve kurali bozan iilkeye kars1 belli
yaptirimlar ve cezalar uygulayabilmesi gerekmektedir. Elbette bu durum, bir yandan
sistemin sorunsuz olarak islemesine yardimci olurken, diger yandan Komisyon’un iiye

iilkeler iizerindeki otoritesini giiglendirecektir.
4.4.5.1.Uzlasma Komisyonunun Yaptirimlari

Komisyon igerisinde kuralt bozan ve kendi ¢ikari i¢in miicadele ederken, diger
iilkeler arasinda rahatsizlik yaratan bir iiye iilke Tlzerinde Komisyon’ca belli
yaptirimlarin uygulanmasi, bir yandan Komisyon igerisindeki huzursuzlugu giderirken,
diger yandan da iilkelerin kendi aralarinda yasayacaklar1 ¢atigmalarin Oniine gecilmis
olur. Zira Komisyon’ca uygulanacak bir yaptirimmn hem etkinligi yiiksek hem de

uygulanabilirligi daha kolaydir. Ayrica Komisyon’un yapacagi bir yaptirimin sayginligi
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tilkelerin kendi aralarinda yapacaklari hak miicadelelerinden daha fazla olurken,
yaptirimin uygulanmasini isteyen zarar gormis iilkeler arasinda da Komisyon’a olan

giiven duygusu pekisecektir.
4.4.5.1.1. Ekonomik Yaptirimlar

Ekonomik yaptirimlar, iiye iilkeleri istenilen yonde politika izlemesi igin
uygulanan ve bir avantajdan yoksun birakarak cezalandirma ya da istenilen dogrultuda
bir davranig sergilemesi i¢in ikna etmeye yonelik politikalardan olusmaktadir.
Dolayistyla yaptirimlar pozitif yonde, yani ddiillendirme bigiminde olabilecegi gibi,
negatif yonde yani cezalandirmayir da Ongoriilebilir. Yaptirimlar, ticari iliskileri
kisitlama maksath kota, boykot ve ambargo uygulamalar1 seklinde olabilir. Ancak tiim
alternatiflerde uygulamanin konusu olacak mal veya mallarin ilgili iilke i¢in hayati bir
oneme sahip olmasi, iilke i¢inde ikame edilememesi, aynt mali kolayca alabilecegi
komisyon dist iilkelerin olmamasi®'® ve iiye iilkelerin uygulamalara riayet etmesi

gerekir.

e Kota: Kota, iilkelerin ithal edilecek mal hacmini fiziki miktar veya deger
olarak sinirlandirmaya gitmesidir. Kotalar belli bir siire i¢in 6nerilebilir.
Ornegin, bir yi1l veya alti ay iginde iiye iilkerce ithal edilecek belirli
mallarin miktarinda ve sayisinda smirlandirmaya gidilebilir. Ornegin,
ABD hiikiimeti, 1960°da Kiiba’dan ithal ettigi sekere kota koyarken,
bunu dogrudan Kiiba hbiikiimetine yonelik bir yaptirim olarak
uygulamigtir. ABD, Kiiba’nin en onemli ihrag¢ iirlinli olan sekere kota
koymakla bunu Kiiba ekonomisini olumsuz etkilemek i¢in bir ara¢ olarak

kullanmistir

¢ Boykot: Boykota muhatap olan iilkenin belirli bir malinin veya tim
mallariin {iye iilkelerce alinip satilmasinin yasaklanmasidir. Boykotta
genellikle halkin da katkida bulunmasi konusunda cagr1 yapilir. Gazze
krizinde Tiirkiye, Arap llkeleri ve diger Miisliiman iilkelerin halklarina
Israil mallarim almama ¢agrisinda bulunmalari buna bir 6rnek
gosterilebilir. Boykot, kotaya gore daha sert ve iligkileri daha zorlayici

bir yaptirnmdir. Kiiresel ticari iliskilerin had safhada oldugu mevcut

810 A, 5. 358.
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konjonktiirde, kurallara uymayan bir iilkeye uygulanacak kiiresel bir

boykot mutlaka karsiligini bulacaktir.

e Ambargo: Ambargo ise istenilen sekilde davranmayan iiye ililke ile
komisyonun her tiirlii ticari iliskisini kesmesidir. Ambargo belli stratejik
mallar i¢in Ongoriilebilecegi gibi tiim mallar da kapsayabilir. Ambargo
uygulamasi daha &nce uluslararasi orgiitlerce de yapilmustir. Ornegin
Milletler Cemiyeti, 1936°da Italya’nin Habesistan’1 isgal etmesi iizerine
bu iilkeye, liye devletlerin belli mallarimi1 satmalarimi yasaklayarak

ambargo uygulamasina karar vermistir.
4.4.5.1.2. Mesruluk ve Hukuki Yaptirinmlar

Uzlagma Komisyonun, liye iilkelerin genel iradesini temsil etmesi sistemin
islerligi acisindan 6nemlidir. Genel irade tek tek tiye iilkelerin sahsi iradelerin toplamini
degil, bunlardan ayri, onlarin {izerinde, kendine 6zgii varlig1 olan kolektif bir iradeyi
ifade eder. Ayn1 zamanda, Komisyonun sosyo-politik mesrulugu tiyelerce kabul edilmis
olmalidir. Mesruluk genel anlamiyla bir toplulukta, topluluk {iiyeleri tarafindan goriis
birligini ve kabul gormeyi ifade eder ve siyasal iligkilerde giiciin elde tutulmasi
bakimindan 6nem tasir. Bir sistemde yoOnetilenler, kendilerini yonetenlerin mesruluguna
inandiklar1 6l¢lide onun kararlarina uyma egilimi gosterirler, hatta bu kararlara uymay1
olagan ve gerekli sayarlar. Bu durumda yoneticiler, zora bagvurma geregini
duymaksizin faaliyette bulunabilir ve icraatlarinda tabanin genis destegini alir. Aksi
durumda, yani yonetilenlerin arasinda yoneticilerin mesruluguna olan inancin zayif ve
diisiik olmas1 halinde ise, ortak alinan kararlara uyma egilimi de zayif olacaktir. Bu
durumda yoneticiler, kural koymak ve kurali uygulamak i¢in zor kullanmaya, hukuki ve
fiziki yaptirnmlara yonelmeyi segmek durumunda kalacaktir ki, bu durum her iki taraf

. 811
icin de zorlayicidir™ .

Genel iradeyi temsil eden ve mesruiyeti kabul edilmis bir Uzlagsma
Komisyonunun iiye iilkeler iizerindeki yaptirimlart hukuki diizeyde de
degerlendirilebilir. Bu baglamda, her seyden oOnce belirli hukuki yiikiimlilikler

gelistirilerek, mevzuatlar olusturulmak suretiyle sinirlar belirlenebilir.

811 Kapani, s. 81,85.

292



Uzlagma Komisyonu tarafindan olusturulabilecek hukuki kurallar, ¢ogu zaman
iiye devletlerin tlimiinii kapsayan ve sosyal giicler dengesini yansitan, belli bir 6l¢iide bu
giiclerin karsilikli etkilerinin sentezini ifade eden bir temel yasa niteliginde olacaktir.
Bu manada Komisyon iist yonetimi, tiim toplumlarda hakim olan ortak deger yargilarina
ve mesruluk anlayisina dzen gostermek suretiyle yaptirrmlarinda ikna edici olabilir. Uye
ilkelerin demokratik degerleri benimsemis, insan haklarina saygili, hukuka bagli, din ve
ik ayrimciligindan uzak, sosyal devlet anlayisini benimsemis ve Uzlagma Komisyonun
koyacag1 kurallara uymaya istekli, hepsinden Onemlisi kiiresel menfaatleri kendi
menfaatlerinin Oniline tasiyabiliyor olmalari, Komsiyon’un isini biyiik o0lclide

812

kolaylastiracaktir™ . Ancak, kurali bozanlara karsi da Komisyonun belli caydirici

yaptirimlarinin bulunmasi elbette kac¢inilmazdir.

Bulutoglu’na gore bir toplulukta iiyeler i¢in toplam fayda saglamanin yolu ancak
devlet ve/veya bir iist mercinin giiciiniin getirecegi yasaklar ve yasaklarin ¢ignenmesi
durumunda ceza verilmesiyle miimkiin olabilir. Kural ¢igneyenin karimmi zarara
cevirmek icin ceza tehdidi ve yaptirim konmasi gerekir. Genellikle toplumdaki diger
tiyelere kendi ¢ikarlar1 i¢in zarar verenler ¢ok sayida, buna karsin zararlar kiiclik
miktarlarda ise, zarar gorenlerin zarar verenlerle anlagsmalar1 yoluyla bir ¢6ziime
ulagmalar1 olanaksizdir. Taraflarin kendi kendine ¢6zemedigi bu disaridan zararlari
ancak ceza tehdidi altinda konan kurallar durdurabilir®’. Tezimizde ceza verme ergine

sahip iist yap1 Komiyon’dur.

Ayrica, Uzlasma Komisyonu direktif verme yetkisi ile de donatilabilir.
Direktiflerin muhatabi iiye iilkeler olduguna gore, elde edilecek sonuglar bakimindan
tiye iilkeler i¢cin baglayici bir unsur olarak diisiiniilebilir. Direktifler, “yumusak”
yaptirimlar olacagi icin, dogrudan iiye iilkelerin i¢ isleyisi ve ulusal kararlarina
miidahale etmek elbette higbir iiye iilke tarafindan kabul edilmesi miimkiin bir durum
olmayacagina gore, tiyelerin kendi i¢ hukuklarinda yapabilecekleri uyum diizenlemeleri
sayesinde, kendi i¢c hukuklar1 ile c¢elismeden komisyon kriterlerine uyum

saglayabilirler®*.

812 Kapani, s. 65.

3 Bulutoglu, s. 98.

814 Salih Ozdemir, “Avrupa Toplulugunda ikinci Mevzuat ve Karar Alma Usulleri”, Devlet Planlama
Teskilahh AB ile lliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, Mayis 2001, s. 2.
http://ekutup.dtp.gov.tr/ab/ozdemirs/ikincilm.pdf. (17.06.2008).

293



4.4.5.1.3. Ahlaki Yaptirnmlar

Moral degerler ve lilkelerin aksiyonlarinda i¢sel normlara (kurallara) uymasi,
“uzlasma” dedigimiz kavramin ve onun olabilirliginin ayrilmaz parcalaridir. Moral
degerlerin bir diger 6nemli boyutu da kiiresel mali kararlarin uygulanmasinda

oynadiklari roldiir.

Kiiresel diizeyde alinmasi gereken kararlarin bir boliimii, bazi iilkelerce
fedakarlik gerektirecek, hatta pek ¢ikarlarma gelmeyecek nitelikte olabilir. Ulkeleri
ozellikle ¢ok da istekli olmadiklar1 kararlar1 almaya ancak iki sekilde razi etmek
miimkiindiir: Ya zor kullanarak ki uluslararasi iliskiler yazininda bu askeri veya
yumusak gii¢ uygulamasi seklinde gerceklesir, ya da birlikte hareket etmeye ikna etme
yontemi tatbik edilebilir. Zor kullanmanin 6zellikle demokratik ve ¢ogulcu sistemlerde
siirlar1 bellidir ve istenilen performans genellikle alinmaz. Zorlama faktorii ortadan
kalktig1 anda sistem yine eski haline donme eglimine girecek, dolayisiyla kalici
olamayacaktir. Ustelik almacak tedbirler hakl1 dahi olsa, uluslararasi arenada haklilik ve
kabul gérme noktasinda sorunlar yasanabilecektir. Bu durumda, moral degerlerden
hareketle tilkeleri ortak karar almanin ve bu ugurda gerekli adimlar1 atmanin 6nemine
inandirmak, bir baska deyisle “ikna etmek™ en dogru yol gibi goriinmektedir. Elbette

tiim tilkelerin ortak miisterekte bulusmasi bir sorunsaldir ve ¢6ziimii hi¢ kolay degildir.

Ikna, biri agik, digeri arka planda iki 6nemli 6genin varhigini gerektirir. Acik
Oge, Onerilen programin, program sonucunda ulasilacak hedefin ve bu hedefe varmak
icin belirli bir donem fedakarlik yapmaktan baska care olmayacaginin rasyonel ve
herkesi inandiracak kanitlarla sunulmasidir. Son ¢eyrek yiizyilda yasanmis olan kiiresel
krizlerin iilkeler iizerinde yarattifi yikici etkiler boyle bir programin gerekliligini
anlatmaya yetecek diizeydedir®”. Ustelik 2008 Kiiresel krizine kadar krizleri sadece
gelismekte olan ekonomilerin sorunu sayan ve “bana bir sey olmaz” diyen gelismis
tilkelerin de aldiklar1 biiyiik derslerle yapmalari gereken fedakarliklarin farkina
vardiklart son donemde yapilmakta olan uluslararasi ekonomi zirvelerinde miisahade

edilmistir.

Birinci sart olan rasyonel agiklama ve fedakarlik yerine gelse dahi, arka plandaki
ikinci sart yerine gelmedikce ikna silireci tamamlanamaz. Arka plandaki o6ge ise

fedakarlik gerektiren bir program Oneren siyasi/sosyal kurum ve yonetici gruplarin

815 Imit Erol, Elestirel Bir Gozle Serbest Piyasa, Baglam Yayincilik, Istanbul, Subat 1997, s. 206.
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inandiriciligidir. Ahlak ve moral degerler her seyden once “karsiliklilik™ ilkesine ve
bunun karsi tarafta gozlemlenebilmesine dayanir. Ahlak bir igsel standarttir ancak
ahlak1 olusturan igsel kurallar bir topluluk i¢cinde gelismesi nedeniyle sadece bireysel bir
olgu da degildir. igsel standartlarin kabulu ve igsellestirilmesi, bu standartlara
digerlerinin de uydugunu goérmekle gelisir. Burada alt1 ¢izilmesi gereken iki olgu,
genelde karmasik yapiya sahip tiim ekonomik sistemlerin bir siyasi ve ekonomik
elitlerce yonetildigidir. Bircok 6nemli ekonomik ve politik karar; az sayida ve seckin
nitelikte {ist bilirokrat ve siyasi tarafindan hazirlanir ve onlar eliyle uygulamaya
sokulur®'®. Dolayisiyla bu seckinlerin olaya bakis acis1, sorunu icsellestirmesi, deger ve
onem atfetmesi tiim diinya genelini ilgilendirecektir. Ornegin, iilkeleriistii bir statiiye
sahip olmasina ragmen son dénemlerde IMF’in 6zellikle ABD yanlis1 kararlar1 ve
gelismekte olan tilkelerde ortaya koydugu programlardaki basarisizligi, hatta belli
tilkeleri korumact tavirlar diger tilkelerce bu kuruma karsi giiven duygusunu ciddi

seviyede zedelemistir.

Bu anlamda Uzlagsma Komisyonu’'nda gorev alan ve yonetsel karar alan
elit/yonetici/karar alic1 grularin igsel standartlara ve moral degerlere uymadaki
kararlilig1 sanilandan ¢ok daha fazla 6nem tasir. Yonetici gruplarin siirekli tartistigi ve
milli ¢ikarini1 6n plana ¢ikardig: bir yapi giderek diger iiyelere de sirayet edecek ve proje
inandiricihgini kaybedecektir. i¢sel standartlarin zayifladigi noktada ise ortaya konmus

kurallar g6z ard1 edilerek her bir liye kendi ¢ikarlariyla hareket etmeye baslayacaktir.

Moral degerlere uyulmasinin yukaridan tabana dogru genisleyerek yayilmasi
sistemin devamlilig1 agisindan hayati 6nem tasir. Zira, kurala uymayan iilkelere
verilebilecek, komisyonlarda elestirilme, dislanma, kredibilitesini kaybetme, oy

degerinin diisiiriilmesi gibi cezalarla caydirma tedbirleri uygulamaya konabilir.
4.4.5.1.4. Askeri Yaptirnmlar

Demokratik gruplarda c¢ok arzu edilmeyen ve en son c¢are olarak
bagvurulabilecek bir yontem olarak askeri yaptirimin uygulanmasi, Komisyon igerisinde
giindeme gelecek sorunlarin asir1 tirmanmasi, belli iilkelerin tiim uyarilara ragmen
kurallar1 cignemesi ve hatta Komisyon’un islerligini ve gelecegini tehdit edecek

seviyede tutumlar sergilenmesi durumlarinda miimkiin olabilecektir.

816 Brol, 5. 207.
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Daha ¢ok caydirici maksatli olarak uygulanabilecek bu yaptirim, direkt askeri
miidahalede bulunmaktan ziyade, diger iiye iilkelere saglanacak askeri yardimlardan
mahrum birakma, yeni askeri teknolojilerin gelistirilmesi ve {iye {lkelerce
uygulanmasinda oyun digina atilma gibi yaptirimlarla kurala uymayan iilkeyi zorlamay1

hedefleyebilir.
4.4.5.2. Demokrasi ve Cogulculuk

Demokrasi, Oncelikle politik alanlarda gecerli olan bir karar alma yontemi olup,
karar siyasetine iligkin dnemli sorunlar hakkindaki temel belirleyici kararlarin biitiin
katilimcilarin pozitif ya da negatif olarak aldig1 ve almaya yetkili oldugu bir siyasal
sistemdir. Demokratik sistemlerde, yoOnetilenlerin karar alma siirecine katilmasi s6z
konusudur. Yonetilenlerin bu alandaki faaliyetleri, yoneticiler tarafindan alinacak
kararlar1 etkileme amacina yoneliktir'’. Alman bu kararlarm &ncelikle toplumsal
tercihlere dayanmasi gerekir. Bunun ger¢eklesmesi siyasal karar alma siirecinin bireysel

818 " Demokratik sistemelerde

tercihleri en iyi yansitacak sekilde islemesine baglhdir
siyasal siirecin temel unsuru se¢imdir. Oy verenlerin kamusal istek ve tercihlerinin
toplumsal talebe doniistiiriilmesinde  demokratik  secimler  belirleyici  rol
oynamaktadir®®. Oy verenler arasinda olusacak kamuoyu ise bir¢ok icraatte halkin

destegini alma konusunda 6nem tasir.

Demokratik bir sistem igerisinde haberlerin, fikirlerin ve yorumlarin serbestce
dolastig1 bir ortamda kamuoyu gercek anlamda gelisir. Bir bagka deyise kamuoyu,
ancak disiincelerin 0Ozgiirce ifade edildigi, biitiin haklarin saglandigr bir hukuk
diizeninde gelisebilir. Bu diizeni ve ortami getiren c¢ogulcu demokratik sistem,

kamuoyunun kayitsiz ve baskisiz belirmesini saglayan en elverisli sistemdir>.

Ayrica demokrasilerde kisiler, ifade hiirriyetleri ve goriisleri ile sahsi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etme serbestisine sahip olduklarindan, taleplerini agikca

belirtebilirler. Bu nedenle demokrasiler politik, ekonomik ve sosyal c¢ikarlarin

817 Kapani, s. 140.

818 Nazim Oztiirk, Kamu Tercihinin Tespitinde Karsilasilan Sorunlar ve Coziim Yollar:, Palme
Yayincilik, Ankara, 2007, s. 100.

819 Coskun Can Aktan ve Dilek Dileyici, “Kamu Ekonomisinde Karar Alma ve Oylama Yontemleri,
Kamu Tercihi ve Anayasal iktisat Dergisi, Say1 1, Y1l 1, Ocak-Subat-Mart 2001, izmir, s. 96-97.

820 Kapani, s. 152.
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coklugunu da beraberinde getirir®'. Cogulcu demokratik bir sistem, genis kitlelerce
benimsenmis ve desteklenen yoneticilerin aldiklar1 kararlarin  ve yaptiklar
operasyonlarin mesrulasmasina ve kendiliginden faaliyetleri destekleyen bir kamuoyu

olugsmasina yardimc1 olur.

Demokratik bir siirecin ayirt edici 6zellikleri su sekilde siralanabilir®*:

e Etkin katihm: Baglayici kararlar alinmasi sirasinda oylamaya
katilanlarin ortaya ¢ikacak sonug¢ hakkinda kendi tercihlerini ifade etmek
icin imkana sahip olmalaridir. Bir iiye i¢in etkin katilim agisindan
gereken firsatlarin dislanmasi, tercihleri bilinmeyecegi veya yanlis

algilanacagindan dikkate alinmayacak anlamina gelmektedir.

e Oy Kullanma Esitligi: Ortak kararlarin karsilastirma asamasinda her
ilye, digerinin ifade ettigi tercih ile esit agirlikli olarak isleme tabi
tutulacak bir tercihi ifade etme konusunda giivence altina alinmig esit
olanaga sahip olmalidir. Karar alma asamasinda, sonuglarin

belirlenmesinde bu tercihler dikkate alinmalidir.

e lIyi Kavrama: Uyeler iizerinde, kendilerinden daha fazla yetki ve
yaptirim giicline sahip bir tiizel varhigin yapisi ve smirlar1 hakkinda
yargilar biiyiik o6lclide tartisma getirebilir. Hatta, belli kararlar
alinmasinda bazi iiyelerin digerlerinden daha ayricalikli oldugu ileri
stirilebilir. Bu nedenle, karar alma siirecinin, komisyon kurumlar1 ve
gorevlerinin tiim tyelerce iyice kavranarak acikliga kavusturulmasinda
fayda vardir. Bu noktada, kamusal kararlarin alinmasinda katilime1
iilkelerin de karar siirecine katilmasi, alinan kararlarin kabul gérmesini,
genis kitlelerce desteklenmesini saglarken, sonrasinda da komisyona ve

operasyonlarina giiven duygusunu pekistirecektir.

Gergekten de, iiye iilke temsilcilerinin bir araya gelerek olusturmus oldugu bu
tarz demokratik organizasyonlar, diyalog ve uzlasma temelli demokratik siire¢ ile

toplumsal seviyedeki tiim talepler ortak bir paydada karsilanabilir. Bu siirecin pratik

21 Sabri Tekir, “Biiyiiyen Devlet, Cikar Gruplari ve Toplum (Politik Ekonomi Agisindan Bir
Degerlendirme)”, Yeni Tiirkiye, Y1l 3, Say1 13, Ocak-Subat 1997, s. 214.

822 Robert A. Dahl, (Ceviren Memduh Aslan), Demokrasi ve Elestirileri,(“Democracy and Its Critics”
adl1 eserin 57-66 sayfalarinin terciimesi) http://www.canaktan.org/politika/demokrasi/makaleler/demok-
elestiriler.htm. (12.01.2008).
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uygulamasinda, temsilcilerin aktif katilimlar1 zorunlu oldugu igin temsilcilerin gerek
kendi aralarinda ve gerekse kamu otoriteleriyle olan iliskilerinde bir araci gibi hareket

ettikleri ¢aligmalarda siirekli ¢oklu bir diisiince degisimi yasanacakt1r823.

4.4.5.3. Saydamlik (Seffaflik)

Ulusal ve uluslararas1 otoritelerin baslica sorumluluklarindan birisi, gorev
aldiklar1 alanda gorevlerinin eksiksiz yerine getirilmesi, istikrarin korunmasi ve
uygulanmakta olan politikalar yaninda, siiregte yasanan gelismeler konusunda da
kapsamli, dogru bilginin saglanmasidir®™*. Seffaflik ve Calisma Grubu (1998) seffaflig1,
ekonomik performansin ve uluslararast mali kurumlarin kamuoyu sorumlulugunun
arttirtlmasinda 6nemli bir ara¢ olarak gdrmistiir. Grup, raporunda seffafligi “mevcut
durum, karar ve faaliyetler hakkinda bilginin ulasilabilir, somut ve anlasilir olmasi

. . 2
siireci” olarak yapmustir®®.

Bu durum, uluslararasi kurumlarin saydamlik iizerinde neden hassasiyetle
durmalar1 gerektigini agiklar. Bu hassasiyet, uluslararasi kabul gormiis standartlarin
gelismesinin ve yayimlanmasinin énemini ortaya koyar. Saydamligin bir parcasi olarak
kredibilitelerinin ve kamuoyuna karst sorumluluklarinin gelistirilmesi agisindan
uluslararas1 kurumlarin goriis ve operasyonlariin seffafliginin saglanmasinda 6nemli
gorevler diismektedir. Ayrica genel bir ilke olarak, uluslararasit mali kurumlar, gizlilik
s0z konusu olmadig1 durumlarda, bilgi elde etmeleri icin bir sistem olusturulabilir.
Gizliligin gecerli oldugu alanlar ile ilgili kriterler hakkinda donemsel olarak iyi organize
edilmis ag¢ik raporlar sulunmasinda da fayda vardir®®. Uluslararast bir kurum olarak
onerilen Uzlasma Komisyonu i¢in de bu kurallar1 uygulamak giivenilirlik ve kredibilite

acisindan biiyiik avantaj saglayacaktir.

Bunlarin yaninda Uzlasma Komisyonunun ve Yonetim Kurulunun politik
calismalarla ilgili tartigmalardan sonra hazirlanacaklar1 “Kamuoyu Bilgilendirme
Tebligi” ve politik sistem caligmalar1 gibi program belgelerini de yayimlayarak

kamuoyununun ve iiye ilkelerin politikalara destegini pekistirebilir. Ayrica yillik

823 Welcome to your Committee, A Guide for New Members, Offical Publications of the European
Communities, Italy, 2004, s. 43-44.

824 Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, Seffaflik ve Sorumluluk, Uluslararas
Mali Krizler, Mali Sistemlerin Giiclendirilmesi Konularinda Calisma Gruplar1 Raporlar: Derleme
Cahismasi, Tirkiye Bankalar Birligi, Kasim 1999, s. 10.

825 Working Group on Transparency and Accountability, Report of the Group on Transparency and
Accountabililty, IMF, 1998.

82 Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, s. 29.
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raporlarda operasyonlar, hedefler ve karar alma siireciyle ilgili yayimlar yoluyla

kamuoyu bilgilendirilebilir.

Gegmiste alinan kararlarin eksiklikleri ve basarilarinin degerlendirilmesinde ve
bunlardan gelecek i¢in ders c¢ikarilmasinda bagimsiz degerlendirmeler 6nemli yer
tutmaktadir. Bu degerlendirmeler wuluslararast mali kurumlarin faaliyetlerinin
degerlendirilmesi ve halka karsi sorumlu tutulmasi i¢in yayimlanmalidir. Ornegin
Diinya Bankast bu anlamda “Operasyon Degerlendirme Bolimii” ile bagimsiz
degerlendirme siirecini  basariyla gerceklestirmistir. Bu baglamda, gii¢li  bir
degerlendirme mekanizmasinin olusturulmasi ve diizenli olarak degerlendirme
raporlarinin yayinlanmasi, komisyona olan giiveni pekistirecektir®’. Yénetsel politiklar
acisindan bir baska bakisa gore de demokratik sistemlerde yonetici politika ve
kararlarinin anlagilmasi ve degerlendirilmesi, sadece kiiclik bir azinligin ¢ikarlarinin
korunmasina yonelik politikalarin 6nlenmesi ve digerlerinin de politikalar giivenlerinin
pekistirilmesi i¢in daha fazla seffaflik desteklemektedirgngyrlca, karar siirecinin her
asamasinda; planlama, alternatiflerin belirlenmesi, oyun siirecinin uygulanmasi, kararin
belirlenmesi, geri bildirim (feedback) ve izleme, gerekli belge ve tiim konularin agik
bilgi haline getirilerek tanimlanmasi ve {liyelere gerekli bilginin verilmesi inandiricilik

ve kredibilite acisindan 6nem tagir.

Dolayisiyla, Komisyon igerisinde kolektif ¢ikarlarin korunmasi, suistimallerin
Onlenmesi ve varsa ortaya ¢ikarilmasi agisindan 6nemli araglardan birisi de saydamlik
mekanizmasiin dogru sekilde calistirilmasidir. Bu sekilde olusturulacak bir kurumsal
bakis, sezgi ve politikalarla uyumlu bilgi ve hukuki sistemde otorite-otoriteyi kabul

etme iliskileri daha belirgin olarak goriilebilmektedir®.

827

Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, s. 30.

3% Tiirkiye Bankalar Birligi Bankaciik ve Arastirma Grubu, Seffafigin Onemi Uzerine Bir
Degerlendirme, Tiirkiye Bankalar Birligi, Ocak 2002, s. 3.

829 M. Akif Ozer, Yonetisim Uzerine Notlar, Sayistay Dergisi, Say1 63, 2002, s. 67.
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4.4.5.4. Egitim

Kiiresellesme ve bilisim devrimiyle birlikte giderek deger kazanan “bilisim
teknolojileri” ve egitim kavramlari, bilgi toplumuna gecisin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Bilginin iktisadi agidan Oneminin artmasi ile birlikte “bilgi ekonomisi”

kavrami daha fazla telaffuz edilmeye baslanmistir®®.

Kiiresellesen diinyada egitim siirekli 6grenmeyi, bilgiyi edinmeyi, bilgili olmayzi,
bilgiyi iiretmeyi, bilgi ile yasamay1 saglayan bir siirectir. insanlarin ve toplumlarin
degismelere uyum saglamalari, degismelerin olumsuz etkilerinden korunabilmeleri igin
bilgi, tarihin hi¢bir doneminde olmadigi kadar onemli hale gelmistir. Giiniimiizde
bilgiye ulasabilen, bilgiler arasinda uygun se¢im yapabilen, sectigi bilgiyi uygulayabilen
ve kendisi bilgi iiretebilen birey ve uluslarla bunu yeterince bagsaramayan birey ve

uluslar arasindaki ara agilmaktadir.

Gergekten de glic dengeleri, bilgiyi elinde tutanlardan yana degismektedir.
Bilgiyi liretemeyen ve erisemeyenler, bunu yapabilenler karsisinda zayif ve korunmasiz
kalmaktadir. Bu baglamda, bilgiye erismenin, bilgiyi uygulayabilmenin ve bilgi
tiretebilecek yeterlilige sahip olmanin yolu egitimdir. Bu yilizden egitimin siirekli
olmasi, hem bireyler hem de uluslar icin yasamsal bir zorunluluk haline gelmistir™'.
Egitimin bu derece Onemine karsilik, gelismis iilkeler ile gelismekte olan fiilkeler
arasinda, biitgeden egitime ayrilan pay, dramatik farkliliklar gdstermektedir. Ornegin,
Tiirkiye’de egitime ayrilan pay, %3,6 ile 109 iilke arasinda 104. siradadir. Daha trajik
bir veriye gore, diinyada herkesin temel egitim almasi i¢in yillik olarak 6 milyar dolar
gerekmektedir ki, ABD’de sadece kozmetige harcanan para 8 milyar dolar

civarindadir®?

. Ulusal menfaatlerin bu kadar 6n plana ¢iktig1 giiniimiiz diinya diizende,
herkes herkesle rekabet etmek zorundadir. Bu rekabet her ne kadar {iiretkenlige ve
verimlilige odaklanmis olsa da sonugta ifade ettigi kavramlar bunlardan c¢ok daha
fazladir. Kiiresel rekabet mantig1 icerisinde bir {ilke, iiretimde, pazarlamada ve
ilkeleraras1 siyasi ve ekonomik iliskilerde ne denli basarili ise o denli verimli ve

rekabetcidir. Bu rekabetin gerektirdigi gibi olamayan ‘“beseri sermaye” eskimis,

degersiz sayilacak ve terk edilecektir.

830 Aykut Giil, “Yeni Ekonomi ve Tiirkiye Tarimi”, Tarimda Bilisim Teknolojileri 4. Sempozyumu,
2001, s. 18.

831 Miser, s. 56.

%32 Muammer Kaya, “Kiiresel Carpikliklar”, Osmangazi Universitesi Teknoloji Arastirma Merkezi
(TEKAM), Eskigehir, s. 2. http://www.birses.net/guncels.asp?sayfa=429 (12.07.2009).
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Bu noktada, toplumlarin varliklarin1 devam ettirebilmeleri, uluslararasi arenada
daha rekabetci olmalar1 ve toplumu olusturan bireylerin kiiresel degerleri ve kiiresel
yapilanmalar1 goze alarak hareket etmelerini gerekli kilmaktadir. Ulusal ve iilkelerarasi
diizeyde toplumlarin varliklarini siirdiirebilmeleri ve s6z sahibi olabilmeleri, kiiresel
diinyanin ve kiiresel olusumlarin gerekliliklerini kazandirabilecek etkili egitim

sistemleri sayesinde olabilecektir™>”.

Egitimin genis anlamdaki rolii sayesinde, sosyal birikimleri yiiksek olan
toplumlarin, insanligin icinden ge¢mekte oldugu kiiresellesme siirecinde, motive
edilmeleri ve gerekli durumlarda menfaatlerini koruma adina miicadeleye hazir hale
getirilmelerini kolaylastiracaktir. Bireyleri ve kurumsal iliskileri koklii, glivene ve
danigmaya dayali toplumlarin egitimlerini bu yonde yogunlastirmada ve istiinliik
saglamada daha sansh olacaklar1 sdylenebilir. S6zii edilen egitimin ise sadece ekonomik
ve teknolojik unsurlarin somut bulgularina dayali degerlendirmeler iizerine kurulu bir
egitim sisteminin etkin olamayacagini sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle sosyal

yapinin egitimi yonlendiren en 6nemli etken oldugunu sdylemek miimkiindiir®**

Ulasim, iletisim ve bilisim teknolojilerinin sagladig1 kolayliklar, temelinde farkli
uluslardan insanlar arasinda etkilesimi arttirmakta, fiziksel ve kiiltiirel cografyalar
arasindaki hareketlilik ivme kazanmaktadir. Bu durum, diger kiiltiirlerden gelen
insanlarla iletisim kurma ve igbirligi yapma, insanhi@in kiiltlirel c¢esitliligine saygi,
barisin korunmasi ve kiiresel diinyanin olusumuna tiim insanlarin demokratik katilimi
gereksinimlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Giderek artmakta ve 6nem kazanmakta olan bu

gereksinimlerin karsilanmasi igin egitim Gnemli bir faktordiir®

. Bir bagka deyisle
egitim, kiiresel diizeyde olusturulacak Uzlagma Komisyonuna mensup iilke halklarinin
ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasal degisimin giderek hizlandig1 kiiresel diinyanin
gelecekteki refah diizeyinin arttirilmasi ve kiiresel barisin tesisi i¢in “katalizor” islevini

yerine getirme sorumluluguyla kars1 karsiyadir.

%33 Temel Calik ve Ferudun Sezgin, “Kiiresellesme, Bilgi Toplumu ve Egitim”, Kastamonu Egitim
Dergisi, Cilt 13, No.1, Mart 2005, s. 56.
834 Ulker Akkutay, “21. Yiizyillda Sosyal Yapmn Egitime Etkileri Nasil Olacaktir?”, 21. Yiizyiln
ggiginde Tiirk Egitim Sistemi Ulusal Sempozyumu, 25-27 Kasim 1999, Ankara, 1999.

Miser, s. 59.
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SONUC

Ozellikle mali piyasalarda etkisini gosteren kiiresellesme siirecinde, sermaye
hareketliliginin onilindeki neredeyse tiim engelleri kaldirilmis bulunmaktadir. Bu sayede
son 30 yilda, sermaye akimlar1 biiylik hiz kazanmis ve giinde 3 trilyon dolar gibi
olaganiistii bir hacme ulagsmistir. Yaklasik yiizde 80’inin vadesi 1 haftadan kisa olan bu
sermaye, arbitraj arayisi i¢inde farkli piyasalar arasinda adeta mekik dokumaktadir.
Cogu kez bu arbitraj firsatlar1 gelismekte olan iilke (GOU) piyasalarinda oldugu igin de
bu durumdan en cok séz konusu iilkeler etkilenmektedir. Dogal olarak, bu siirece
cok tasarruf agiklarini kapatarak, yapacaklar1 yatirimlarla gelismis iilkelerin (GU) refah
diizeyini yakalamay1, GU’ler ise birikmis tasarruflarina kendi iilkelerinde artik olanakli
olmayan diizeyde getiri elde etmeyi amaclamaktadir. Kiiresellesme siireci ve finansal
piyasalarin hizla biitlinlesmesi neticesinde bu siirecin dinamik oyuncularinin hareket
alanlar1 da diinya 6l¢eginde genislemistir. Ancak, piyasa belirsizlikleri, degisimlerin ¢ok
hizli ve iilkeler arasindaki yapisal farkliliklarin kokli ve biiyiikk olmasi neticesinde,
piyasa katilimcilarinin karsi karsiya bulundugu riskler de artmistir. Bu riskler tek bir
iilkenin iradesi ile sinirhh kalmamis, finansal kiiresellesme ve hareketliligi yiiksek
sermaye akimlar1 neticesinde bir iilkede yasanan olumsuzluklar diger iilkelere de

kolaylikla yayilmistir.

Risklerin belirlenmesi ve krizlerin dogurdugu yikici sonuglarin Ongoriilerek
ortadan kaldirilabilmesi i¢in yapilan ¢alismalarda, uluslararasi piyasalarda gerg¢eklesen
krizlerin birgogunun kendine has 6zelliklerinin bulundugu ve ortaya ¢ikan krizin daha
onceki krizlerin belirtilerinden farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum, krizler
icin standart sebepler olusturulamamasina, dolayisiyla olusan krizlere yonelik hizli ve
kalict ¢oziim Onerileri gelistirilememesine ve dahasi krizlerin 6ngoriilememesine yol

agmaktadir.

Finansal krizlerin “asil mekan1” olarak GOU’ler kabul edilmekle birlikte, 1992
yilinda yasanan ERM ve 2008 Kiiresel Kriz deneyimlerinde goriildiigii iizere, GU’lerde
de krizler yasanmaktadir. Bir yandan kaynagi oldugu iilkeyi, diger yandan da bulasma
etkisiyle diger tilkeleri ve nihayetinde kiiresel istikrar1 tehdit eden finansal krizlerin

bircok nedeni bulunmaktadir. GU’lerde, olumlu makroekonomik gdstergelere ragmen,
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asimetrik bilgi, siirii psikolojisi ve bulasma etkisi gibi nedenlerle krizler ortaya
cikabilmektedir. GOU’lerde, zaman zaman karsilasilan popiilist siyasi bakis acisiin da
etkisiyle, uzun yillar boyunca hiikiimetlerin uyguladiklar1 ekonomik gergeklerle
ortiismeyen politikalarin bir sonucu olarak, ardi ardina ve bazen hi¢ beklenmeyen

zamanlarda finansal krizler yasanabilmektedir.

GOU’lerde yasanan krizler, siklikla finansal piyasada yasanan olumsuzluklar
seklinde goriinmekle birlikte, lilkelerin i¢ mali yapilarindan kaynaklanan zayifliklar, ve
daha fazla sermaye c¢ekebilmek amaciyla izlenen etkin olmayan makroekonomik
politikalar en sik rastlanan kriz nedenlerindendir. Siirdiiriilebilir olmaktan uzak bir mali
yapi, finansal istikrar igin ciddi bir tehdit unsurudur. Bircok GOU’de hiikiimetler,
politik kaygilarla kamu gelirlerini vergi yoluyla arttirmadiklari gibi, kamu harcamalarini
da yeterli sekilde kisamamaktadirlar. Bu durum, séz konusu iilke ekonomilerini
kirilganlastirarak ekonomik istikrar1 tehlikeye sokmaktadir. 1990°1arin ikinci yarisinda,
kisa araliklarla Meksika’da, Dogu Asya’da, Rusya’da, Brezilya’da, Tiirkiye’de ve 6teki
yeni sanayilesmekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler bu {ilkelerde biiyiik
refah kayiplarina neden olmustur. Piyasa katilimcilarinin, kamu kesiminin yiiksek
miktarda bor¢landigin1 ve devam eden mali agiklarin devletin borg yiikiimliiliikklerini
yerine getirme istek ve kabiliyetini tehdit ettigi kanaatinde olduklar1 durumlarda, yogun
sermaye kacislar1 yasanabilmektedir. GOU’ler, kendi baslarma finansman saglamada
zorlandiklar1 durumlarda, artan finansman ac¢igimi karsilamak {izere dis kaynaga
gereksinim duymaktadirlar. Bu kaynaklar biiyiikk ekonomik ve kimi zaman da siyasi
bedeller pahasina temin edilebildiginde gecici bir rahatlama olmakla birlikte, elde edilen
dis kaynak, krize neden olan temel sorunlar1 ¢ozmede kullanilmadikga {ilkenin sorunlari
daha da agirlasmakta ve ekonomi giderek daha fazla dis kaynaga bagimli hale
gelmektedir. Mali pozisyonun siirdiirebilirligi ortadan kalktiginda, gegici likidite
saglamay1 amaglayan uluslararasi finansal yardimlardan da iimit kesildiginde ise
bor¢larin yeniden yapilandirilmasina yonelik bazi zorlayict uygulamalar kagimilmaz
olmaktadir. Dolayisiyla gii¢lii mali pozisyon, GOU ekonomilerinde krizlerden

korunmada saglikli finansal sektor kadar 6nem tagimaktadir.

Ornegin, bir para krizinde, hiikiimetin, bankalarin ve ¢ogu kez de firmalarin
yerine getiremedikleri yiikiimliiliikkleri iistlenecek olmasindan dolayi, kamu borglari
onemli 6l¢iide artmaktadir. Borg seviyesindeki artis, eger devletin bor¢ servis yiikiinii

vergilendirme ve harcamalarin kisilmasi yollariyla karsilayamadigi bir ortamda
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meydana geliyorsa, bir finansal krizin olugmasinin altyapisi hazirlanmig olmaktadir.
Diger taraftan, bu siliregte her zaman i¢in biiyiik boyutlara varan rezerv kayiplar1 da s6z
konusu olabilmektedir. Bu kayiplar daha ziyade krizin ortaya ¢ikmasini engelleyebilme
umudu tagiyan merkez bankalarinin risk algilamalar1 yiikseldigi icin tilkeyi terk etmekte
olan yabanci yatirimcilarin artan doviz talebini karsilamalart durumunda ortaya

¢ikmaktadir.

Sik sik tekrarlanan krizlerin olusturdugu “krizler tarihi’nden alinan derslerin
ortaya koydugu gibi, finansal krizlerin iilke ekonomilerine ve toplumlara yiiklemis
oldugu maliyet ve yaratmis oldugu hasar bir hayli agir olmakta ve vahim sonuclar
dogurmaktadir. Zira milli gelirin diismesi sonucunda iilkeler fakirlesmekte, iiretim
durma noktasimna gelmekte, issizlik ve yoksulluk artmakta, toplumsal baris yerini
catigmalara ve siddet olaylarina birakmakta, mali piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi

sonucu da yatirimcilar zarar etmektedir.

Krizlerin sebep oldugu bu harap edici etkilerin telafisi, kiiresel seviyede
uygulanacak ve kabul gormesi ve uygulanmasi icin iilkeler nezdinde belli 6zverilerde
bulunmay1 gerektirecek politikalarin yiiriirliige konmasina ihtiya¢ gdstermektedir. Bu
tezde ortaya konuldugu gibi, tim {lkelerin ortak bir zeminde bulusabilmeleri
durumunda, krizlerden hep birlikte korunabilmek miimkiindiir. Ancak, her kriz kendine
0zgl sorunlar tasir. Bu nedenle gelecege iliskin kalic1 ¢oziimlerin {iretilebilmesi, her
krizden ¢ikarilacak farkli derslere baghdir. Uretilecek ¢oziimler, iilkelerin gercekleri
dogrultusunda bic¢imlendirilmeli, hedefler kiiresel ortak menfaatler dogrultusunda

olusturulmalidir.

Kiiresel finansal istikrarin saglanmasi, her seyden o6nce GOU’lerin
ekonomilerinde finansal istikrarin saglanmasi ile baslar. GOU’lerde istikrar, kendi yurt
ici finansal sektorlerinin giicline, uygulamakta olduklar1 makroekonomik politikalarin
saglam temeller lizerine oturtulmasina ve kiiresel finansal sistemin bir biitiin olarak
istikrarina siki sikiya baglidir. Krizlerin ¢oziimiinde basari elde edilmesi oncelikle kriz
donemleri Ongoriildiigiinde ya da kriz ortaya ciktiginda, iilke ig¢inde uygulanmasi
ongoriilen politikalarin zamaninda secilmesine ve dogru sekilde icra edilmesine
baglidir. Ayrica, sisteme zarar veren uygulamalarin degistirilmesi konusunda alinacak
kararlarda istekli olunmasi, karar alicilarin sosyal ve politik acidan karsi karsiya
kalabilecekleri giicliiklerle miicadele yeteneginin bulunmasi ve sisteme girip ¢ikan sicak

paranin dogru sekilde yonetilmesi krizlerin ¢ozliimiinde anahtar rol oynar. Bunun
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yaninda bir ahlaki riziko problemi ortaya ¢iktiginda piyasalarin kendi kendisini
diizenlemesinin beklenmesi yerine, politika yapicilarinin piyasanin isleyisine etkin bir
bicimde miidahalede bulunmasi gerekmektedir. Ayrica, daha esnek doviz kuru
rejimlerinin benimsenmesine yonelik caligmalar, esnek doviz kuru uygulamasinin
finansal kriz yasanma ihtimalinin azalttigin1 ortaya koymaktadir. Finansal krizlerin
¢Ozlimii, tilkedeki makroekonomik iyilesmenin yani sira, gelecege yonelik beklentilere,
uluslararas1 ekonomik ve politik iligkilere, nihayetinde de tiim kiiresel finansal yapinin
istikrar diizeyine de baglidir. Uluslararast sermaye akisinin bilesimi daha ¢ok uzun
vadeli portfoy yatirnmlarina dogru kaydirilarak, kisa vadeli sicak para yatirimlarina

yonelisin azaltilmas1 saglanmalidir.

Bankacilik sistemi ile ilgili olarak, ahlaki risk faktoriine kars1 mevduatlara biiyiik
Olclilerde giivence getirilmemeli ve sistemin isleyisi siirekli ve etkin bi¢imde
denetlenmelidir. Ayrica sermaye giris ve ¢ikisindan dogan dengesizlikleri dnlemek icin
bankalarin  sermaye  yapilar1  gliglendirilmeli,  bilangolar1  ve  hesaplar

saydamlastirilmalidir.

Sonug olarak, tilkeleri krizlerden uzak tutmak ve boylelikle diinya ekonomisinde
de kalici istikrar ortami yakalayabilmek i¢in, GOU’lerin ekonomilerinde iktisadi karar
alma mekanizmasini ve kurumlar iyilestirmek 6nem arz etmektedir. Unutulmamalidir
ki, kiiresel boyutta birbiriyle i¢li-digli olmak zorunda olan gelismis ve gelismekte olan
tiim ekonomiler, her zaman bazi dissal soklara maruz kalabilir. Sok yasayan iilke giiglii
makroekonomik yapiya ve saglam ve iyi diizenlenmis kurumlara sahipse, bu soklarin
finansal krizlere doniismesi ihtimali zayif goriinmektedir. Tersine, {iilkede
makroekonomik yap1 bozukluklar1 ve finansal sektdr zafiyeti soz konusu ise, gelecekte

kriz yaganmasina yonelik potansiyel de o dl¢lide tehdit olusturmaya devam edecektir.

Iktisadi bir karar olarak vergi politikasi, finansal krizlerle miicadelede énemli bir
yer tutmaktadir. Sermaye hareketlerinin yonetilebilir hale getirilmesinde vergi
politikasinin yararlanilabilecek ¢ok 6nemli bir ara¢ oldugu rahatlikla sdylenebilir. Bu
cercevede Ozellikle sermaye hareketlerinin vadesini uzatmaya hizmet edecek vergi
politikalar1 6nem tagimaktadir. Tayland, Filipinler, Giiney Kore, Malezya, Endonezya,
Meksika, Brezilya, Arjantin, Tiirkiye ve Rusya’da yasanan krizlerin kdkeninde mali
serbesti sonrasinda yasanan spekiilatif sermaye hareketleri yer almis, iilkelerin
makroekonomik yapilar1 da buna ortam hazirlamistir. Oysa, uluslararasi diizeyde ¢ok

tarafli olarak uygulanacak bir Tobin vergisi, ya da tek tarafli olarak uygulanabilecek iki
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adimli bir Spahn vergisi ile spekiilatif sermaye hareketlerini 6nemli Olcilide
sinirlandirmak miimkiindiir. Bu vergiler, uluslararas1 alanda yapilacak bir uzlagsmaya
varilarak ortak kararlarin alinmasi neticesinde kiiresel diizeyde uygulanarak spekiilatif

sermayeye yonelik ¢oziimler iiretebilir.

Ayrica, tlkeler, Sili ve Malezya orneginde oldugu gibi kiiresel kriz dncesi ve
kriz aninda kisa vadeli sermaye girislerine yonelik diizenlemeler ile ekonomilerini
krizlere kars1 daha az kirillgan bir yapiya kavusturabilir ve iilke icinde KVSH’lerinden
kaynakli oynaklik azaltilabilir. Kiiresellesmenin de etkisiyle ¢ok uluslu sirketler, IMF
ve DB gibi kuruluslar, baski gruplar1 vb. iilkelerin bu vergileri diizenlemesine karar
verirken etkilemeye c¢alisacaklardir. Bu noktada alinacak kiiresel kararlarin tavizsiz

olarak uygulanmasi son derece 6nemlidir.

Bugiine kadar yasanan deneyimlerde, iilkelerin her birisinin kendi iilke igi
ekonomik sorunlarinin ¢oziimiiyle ugrasirken, kiiresel istikrar1 ve igbirligini ihmal
etmelerinin finansal krizlerin 6nlenmesine pek bir fayda saglamadigi goriilmiistiir.
Dahas1 IMF gibi kredi kurumlarinin destegini alarak krizden ¢ikmaya calisan iilkelerin
aldiklar1 yardimlar ve bu kurumlarin dayatti§i makroekonomik politikalar da
durumlarini daha kétiiye gotiirmekten Steye gitmemistir. Ozellikle Bush dénemiyle
birlikte IMF’in fonksiyonu, krize giren iilkelere destek saglamaktan ¢ikmis, her iilke
kendi sorunuyla kendi basina miicadele etmek zorunda birakilmustir. Ustelik ABD
giidiimiinde politikalar {ireten bu kurumlarin, ABD’nin miittefiki olan ve ABD c¢ikarina
fayda saglayacak iilkelere daha fazla destek olurken, diger iilkeleri gormezden geldikleri

de yasanilan deneyimlerde goriilmiistiir.

Sonugta, tiim bu tezatlara ragmen, yasanan krizlerden alinacak bir ders varsa, o
da karsilikli bagimlilik dersidir. GOU’lerin finansal kirilganliklarmin giderilemedigi ve
ekonomilerinin yeterince giiclenemedigi bir durumda GU’ler, refahlarmi 6zellikle bu
tilkelerin tastyacaklart maliyetler pahasina arttirabilmektedirler. Daha ¢ok, sifir toplaml
kazan-kaybet oyununa benzeyen durum ise, yol actig1 ¢eliskiler nedeniyle siirdiiriilebilir
degildir. Oysa bu tezde ortaya konuldugu gibi toplamu sifirdan biiyiik olan bir kazan-
kazan oyununun uygulanmaya konulmasi miimkiindiir. Bdyle bir yaklagimin
uygulanmast durumunda, ilkeler arasindaki ¢ikar catigsmalari azalarak ortaya bir
sinerjinin ¢ikabilecegi ongoriilebilir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin en basinda
Onlenmesinin saglayacagi yararlar aciktir. Belirtmek gerekir ki, krize girmesi

engellenemeyen iilkelerin girdikleri bu krizden hizla ve en diisik maliyetle
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cikabilmeleri de yalnizca s6z konusu {ilkelere yarar saglamaz. S6z konusu iilkelerin
ekonomileri toparlanmadig siirece, kiiresel ekonomide diinyada onlarla ticari ve siyasi
iligkileri yogun olan gii¢lii devletlerin refahlarimi arttirabilme olanaklari azalir.
Krizlerden hasar goren iilkelerin, krizin getirdigi yikim ve bozgundan sonra miimkiin
oldugunca ¢abuk toparlanmasini saglamak, diinya ekonomisi i¢inde yer alan her iilkenin

acik c¢ikarmnadir.

Diinyanin geldigi mevcut diizende, artik tiim tilkelerde refahin ve kiiresel barisin
yeniden saglanmasi konularinda ortak ¢ikarlar1 yasalastiracak uluslar {istii bir kuruma ve
yeni bir hukuka ihtiya¢ vardir. Bu ihtiyaca yonelik olarak, kiiresel mimarinin yeniden
yapilanmas1 ve yasanmis krizlerin olumsuz etkilerinin azaltilip, gelecek krizlere karsi
kiiresel tedbirlerin hep birlikte alinmasi diigiincesi son donemde gittikce daha fazla

kabul gérmeye baslamistir.

Kiiresel ortak karar alma siireclerini kolaylastirmak iizere, bu tez ¢ergcevesinde
olusturulmas1 Onerilen Uzlasma Komisyonu’nun ve bu Komisyon’un isleyis
mekanizmasinin, sozlii edilen amaca ulasilmasina Onemli katkilar saglayacagi
diisiiniilmektedir. Uzlagma Komisyonu, tiim iilkelerin es oy verme hakkina sahip oldugu
bir “milletler cemiyeti” niteligini tasiyacak ve oyun teorisi kapsaminda olusturulacak
oyunlar, oybirligi, danigsma ve ortak karar oyunlar1 seklinde oynanarak ortak kararlar
alinabilecektir. Ortak karar almada tikanikliklar olmasi durumunda ise son basvuru
mercii olarak Uzlastirma Kurulu, ikiye indirilen alternatifler arasinda cekilis yontemi

uyarinca hangi kararin uygulanacagina karar verecektir.

Ancak, kiiresel refaha ulagsma yolunda bedavacilik sorunu, mahkum ikilemi ve
cikar gruplarinim yol agacag1 bazi agmazlarla da miicadele etmek gerekecektir. Ozellikle
GOU’ler, kiiresel refah ve finansal krizlerden korunma konularinda gerekli 6zverilerden
kacginarak, refahin nimetlerinden bedavaci olarak faydalanmak isteyecek, bu da, mevcut
kiiresel diizende GOU’ler kadar biiyiik kriz problemleri yasamayan, hatta kimilerinin
kriz siireglerinden nemalandigit GU arasinda hosnutsuzluk yaratacaktir. Bir manada
siirecin tiim mali yiikii GU’ler iizerinde kalacaktir. Bu nedenle GOU’lerin bedavaci
tutumlar icin gerekli tedbirlerin ve caydirici dnlemlerin alinmasi gerekecektir. Ayrica,
alinacak kararlarda, tiim tlkelerin Oncelikle kendi menfaatlerini, sonra kiiresel
menfaatleri diisiineceklerini beklemek gerekir. Bu baglamda karara baglanacak bir
konuda, bir iilkenin daha fazla menfaati s6z konusu iken diger iilkenin ¢ok isine

gelmeyecek bir durum varsa ve her {ilke kendi talebinin gerceklesmesi i¢in 1srar ederse

307



mahkiim ag¢mazina girilecektir. Ag¢mazdan ¢ikmanin yolu ise yine oyun teorisi
kapsaminda, taraflarin kendileri i¢in en 1yi olanin bir eksigini kabul ederek, herkesin

ortak miisterekte bulusabilmesidir.

Bunun yaninda, uluslararast ortak karar alma kurumu olarak Uzlasma
Komisyonu i¢in gerekli finansmanin saglanmasi da énemli bir konudur. Yukarida sozii
edilen kiiresel diizeyde salinabilecek Tobin veya iki kademeli Spahn vergisi, bir yandan
sermaye hareketlerinin agir1 hareketliliginin Oniine gegerek volatiliteyi kontrol altina
alirken, diger yandan da komisyon i¢in en Onemli gelir kaynaklarindan birini
olusturabilir. Bunun disinda kiiresel ticaretin vergilenmesi de diger bir kaynak olarak
diisiiniilebilir. Ozellikle elektronik ticaretin vergilendirilmesi iizerinde durulabilecek
onemli bir kaynaktir. Cok kiigiik oranli olarak alinabilecek bu vergi, bir yandan kiiresel
ticarette, internet {izerinden yapilan ticaret lehine s6z konusu olan haksiz durumun bir
nebze de olsa Oniline gegebilecek, O6te yandan da komisyon igin bir gelir kaynagi
olabilecektir. Son bir vergi onerisi olarak da olumsuz digsalliklarin vergilendirilmesi ile
bir gelir kaynagi saglamak miimkiin olacaktir. Olumsuz digsalliklarin vergilendirilmesi
(Pigocu vergileme) sayesinde, komisyon igin bir gelir kaynagi saglamaktan oOte,
ozellikle teknolojinin gelisimi ile daha da hizlanan cevre kirliligi konusunda kiigiik de

olsa bir tedbir baslangici s6z konusu olabilir.

Yukarida onerilen politikalarin uygulanmasi halinde, finansal kriz yasanma
riskinin zayiflayabilecegini ve ortaya c¢ikan krizlerle miicadelede ortak karar alma
siirecinin sorunlariin azaltilabilecegini sdylemek miimkiindiir. Yasanmis deneyimlerin
1s1ginda, gelecek yillarda finansal krizlerden korunma veya etkilerinin en aza
indirilebilmesi i¢in agirlik verilmesi gereken hususlarin, saglam temeller iizerine
oturtulmus, giiclii i¢ politikalarin tesis edilmesi, istikrarin kiiresel diizeye taginabilmesi
ve kiiresel ortak karar almaya belli menfaatleri kaybetme pahasina tiim {ilkelerin
katilmas1 oldugu soOylenebilir. Zira artik acik sekilde bilinmektedir ki, s6z konusu
krizlerin onlenmesinde ve etkilerinin ortadan kaldirilmasinda atilabilecek en 6nemli
adim, uluslararas1 finansal mimaride gergeklestirilecek bi¢imlendirmeden ve tiim

tilkelerin bu ugurda miisterek calismalarindan gegmektedir.
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