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Yikselen Piyasalarda
Finansal Kriz

Metin Toprak*

Giris

1980’li yillar devletci ekonomik kalkin-
ma modellerinin iflasi ve serbest mal-hizmet
ticareti distincesinin mutlak bir zaferine ta-
niklik etmistir. 1990’li yillar ise, serbestlesme
ve dis rekabet kapsamina para ve sermaye ha-
reketlerinin dahil edilmesi sonucu, yiksek
ekonomik performanslara sahip tlkelerin bir-
biri ardina déviz ve bankacilik krizleriyle gec-
mistir. Kapitalist sistemin ilk blyik krizi
1929’da baslayan Biyiikk Bunalim’dir. Eksik
harcama ve daraltici politikalarla derinlegen
bu krizi, 1970’li yillarin basindan itibaren ar-
tan kamu harcamalariyla biyiiyen sosyal dev-
let krizleri takip etmistir. Yine daha ¢ok gelis-
memis veya gelismekte olan ulkelerde ortaya
cikan 6demeler dengesi krizleri, temelde ka-
pitalist modelin krizi olmaktan ziyade buna
direnen veya uyum saglayamayan ekonomile-
rin girdikleri bunalimlar olarak gorilebilir.
Son 20 yildan bu yana gelismis tilkelerde cid-
di bir para, banka veya reel krizden s6z et-
mek gligtiir. Son yirmi yildaki krizler daha ¢ok
gelismekte olan tilkelerde veya gelismemis iil-
kelerde cikmaktadr.

Son yillardaki krizlerin ayirdedici 6zel-
ligi bu krizlerin sadece ekonomik parametre-
lerle anilmamalandir. Bu krizlerin aciklanma-
st, buyik olcide devletin makro ekonomik
yonetimi, siyasal rejimi, ekonomi politikala-
rinda disa acgiklik, doviz kuru sistemi ve reel
ekonominin rekabet ve dinamizmi gibi genis
bir yelpazedeki faktorlerin birlikte dikkate
alinmasini gerektirmektedir. Ekonomisi disa
acilan yiikselen piyasalarin ulusal paralari, ka-
mu kesimi gelir-gider dengeleri, birokrasi-
banka-siyaset-mafya iliskisi gibi oriintuleri ge-
lismis Batr'dan 6nemli farkliliklar gostermek-
tedir. ABD merkez bankasi baskani Alan Gre-
enspan gibi bazi iktisatgilara gore, aslinda if-
las eden veya krize giren gorinirde yikselen
piyasa ekonomileridir; ancak, bunun arkasin-
da Dogu tipi kapitalist modelin iflast veya Ba-
t1 kapitalist modelinin zaferi vardir. Sonucta,
diinyada Bat tipi kapitalist model kazanmus,
daha ziyade Japonya ve Almanya gibi tilkele-
rin 6nculigint yaptg: diger model basarisiz
olmustur. Yikselen piyasa ekonomilerinin
onemli bir kismu Japon tipi modelin bir¢ok
unsurunu tasimaktadir. Bu unsurlar da daha
cok, devletin ekonomideki kaynaklarin tahsis
ve kullanimina olan dogrudan veya dolayli
mudahaleleriyle ilgilidir.

Kriz, yiikselen piyasalarin Bat1 kapitalist
modelinin egemen oldugu uluslararas: alana
para-sermaye ve mal hareketleri cercevesinde
acilmalart sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bugiin,
krizden cikista veya yeni krizlerin engellenme-
sinde mal ve sermaye hareketlerine yonelik
kontrolleri savunanlarin vizyonu Bhagwa-
ti’'nin, Myrdal’in veya List gibi yazarlarin on yil-
lar oncesindeki iddialarindan daha ileri bir dii-
zeyde degildir. (¥ Gergekten, korumaci politi-

kalarin 40-50 yil oncesindeki gecerlilikleri ne

(* Prof. Dr., Kirtkkale Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fa-
kailtesi Ogretim Uyesi.

(1) Alan Greenspan'e gore, kontrol yanlilari, kontroller sonu-
cunda gelisebilecek ekonomik dengesizlikleri yeterince de-
gerlendiremedikleri icin bu tiir dnerilerde bulunmaktadirlar.
Alan Greenspan, “Diinyadaki Son Ekonomik Gelismeler
Uzerine Degerlendirme”, gev.: M.Alparslan-S.Sirmaci, Ban-
kacilar Dergisi, Say1 26, 1998, ss: 90-96; Kemal Dervis,
“Kontrollii Sicak Para Politikas1”, Yeni Yiizyi, 6 Agustos
1995.




idiyse, bugiin de kontrol yanlis1 dnerilerin te-
orik ve pratik gecerlilikleri ancak o kadardir.
1990’11 yillara kadar yasanan krizler tiketim
veya harcama krizi, maliyet krizi, déviz kuru
sistemi krizi olarak ve ekonominin diger alan-
larindan gorece bagimsiz olarak miinferiden
ortaya c¢ikarken; son on yilin krizleri ekono-
mik-siyasal ve toplumsal sistemin entegre bir
halde darbogaza girmesini ifade etmektedir.
Bunun nedeni, kiiresellesme siirecinde, bir¢cok
tilkenin egemen Bati modelinin igleyis ve di-
namizmiyle bas etmenin zorlugudur.

Tirkiye’nin 1990’lardan itibaren girdigi
kriz stirecini, bir ¢ok gelismis ve yiikselen
ekonomi de yasamustir. 1990-92 Avrupa para
sistemi krizi (Ingiltere, Fransa, Portekiz ve fs-
ve¢ gibi gelismis tlkelerde kendisini gosteren
finansal kriz), 1994 yilinda Meksika, 1997 yi-
linda Asya krizi, 1998 yilinda Brezilya ve Rus-
ya ve nihayet 2000-2001 arasinda Turkiye
krizleri bunun érnekleridir. Ancak gelismis tl-
kelerdeki krizler, diger tilkelerde meydana ge-
lenlerle hem derinlik hem de stire bakimin-
dan karsilastirma kabul etmeyecek kadar hafif
gecmistir. Son on yilin krizlerinde sermayenin
niteliginin, hiz yeteneginin ve asir1 duyarlilig-
nin 6nemli etkisi vardir.

Asagida, oncelikle son on yilda meyda-
na gelen finansal krizlerle ilgili olarak litera-
tiirdeki tartigmalar degerlendirilmektedir. Da-
ha sonra empirik belli basgli Asya tilkelerinde
ve Latin Amerika Ulkelerinde meydana gelen
krizler temel ekonomik gelismeler ve uygula-
diklan krizden ¢ikis programlari gergevesinde
ana hatlanyla incelenmektedir.

Finansal Kriz Olgusu

20. yuzyil diinya ekonomi tarihinde go-
rilen krizler, nitelik olarak birbirinden 6nem-
li olcude farklilagsma gosteriyor. Bu ylzyilin
baslarinda tlkeler arasinda mal ve hizmet ti-
caretinin sonraki yillara kiyasla fazla olmadig:
donemlerde(® meydana gelen krizler, daha

¢ok ulusal olgekte kaliyor; ya talep yetersizli-
§i nedeniyle issizlige ve durgunluga yol aci-
yor, ya da talep fazlasi yoluyla enflasyona ve
ekonomik genisleme ile sonuclantyordu. Bii-
ylik Diinya Bunalimi bu tiir krizler icin iyi bir
ornektir.

Kiresellesme, mal ve hizmetlerin tilke-
ler arasinda dolagimini artirdigs icin, kriz nite-
lik degistirmeye baslamis ve kriz de uluslara-
rast dolasima ¢ikmustr. Ulkeler arasinda ham-
madde-yart mamul madde basta olmak tzere,
mal ve hizmet ticareti arttikca krizler bu defa
enerji krizi, petrol krizi seklinde gorilmeye
baslandi. Petrol soklari bunun en iyi 6rnegi-
dir. 1980’lere gelindiginde, Ulkeler arasinda
bir yandan mal ve hizmet akimlarinin 6niin-
deki engeller kaldirilip, tlkeler arasinda kota
ve tarifelerin olmadigi tam bir serbest ticaret
hedeflenirken; diger yandan uretime yonelik
sermaye yatirimi ve finans piyasalarina yone-
lik para-finans seklindeki sermaye akimlarinin
onlindeki engeller de kaldirilmaya baslanmis-
tir. Elektronik ve haberlesme teknolojisindeki
bas dondirici gelismeler, finans-sermayenin
tlkeler arasindaki dolasimint ¢ok kolaylastir-
mugtir.® Fakat bu gelismeler kimi zaman
uyum saglayamama nedeniyle krizlere de ne-
den olabilmektedir.(49

1990’1 yillarda finansal kriz yasayan
bitlin tlkeler finansal serbestlesme stirecini
yasamis Ulkelerdir. Turkiye, Arjantin, Brezilya,
Meksika, Tayland, Malezya, Endonezya gibi
tlkeler kapitalist dinyanin yeni yiikselen pi-

yasalart (emerging markets) olarak bilinmek-

(2) M. Goldstein, The Asian Financial Crisis: Causes, Cures, and
Systemic Implications, Institute for International Economics,
Washington D.C. 1998.

(3) Ngaire Woods, “The Political Economy of Globalization”,
The Political Economy of Globalization, ed Ngaire Woods, St.
Martin’s Press, New York, 2000, ss: 1-19; P. Streeten “Integ-
ration, Interdependence, and Globalization”, Finance and
Development, Haziran 2001, Cilt 3, Say1 2, Diinyadaki ekono-
mik serilerle ilgili olarak bkz., A. Maddison, Monitoring the
World Economy, 1820-1992, OECD, 1995; Robert Krol, A¢tk
Kiiresel Sermaye Pivasalan: Lebte Bir Goris, gev.: Metin
Toprak, Cato Enstitlisti Ticaret Politikas1 Aragtirmalart Merke-
zi, Ticaret Brifing Bildirisi, No: 11, 15 Mart 2001.

(4) Alan Greenspan 1995 Meksika krizini ve 1997 Asya krizini
yiiksek teknolojiyle iliskilendirmektedir. Alan Greenspan,
“Diinyadaki Son Ekonomik Geligmeler Uzerine Degerlendir-
me”, ¢ev.. M.Alparslan-S.Sirmaci, Bankacilar Dergisi, Say:
26, 1998, ss: 90-96.
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tedir. 1990’lt yillardaki krizler biiyiik olciide
bu iilkelerde ortaya ¢ikmustir. Kriz yasayan {l-
kelerin diger ortak bir yanlan ise ayarlanabi-
lir-sabit doviz kuru veya tam sabit déviz kuru
uygulamasina ge¢meleridir. Kriz sonrasinda,
Malezya harig¢ krize giren diger biitiin tilkeler
dalgali kura ge¢mislerdir. Malezya ve bir 6l¢ii-
de Sili'de ise ozellikle kisa vadeli yabana ser-
maye hareketlerine énemli kisitlamalar getiril-
mistir. Kriz yasayan bitln tlkelerde siki para
ve maliye politikast uygulanmis; kamu harca-
malar disirilmus, vergiler artirilmigtir.(>

Sermaye hareketlerini serbestlestirme,
gelismekte olan ilkelere fon saglamada
onemli bir islev gbormekte, ancak ayni zaman-
da bir istikrarsizlik kaynagi da olabilmekte-
dir.®® Yabanct yatirimet bu piyasalardan cekil-
meye basladigi zaman tiim dengeler altist ol-
makta ve ortaya bir finansal kriz ¢ikabilmek-
tedir. 1990’1 yillarla birlikte finansal krizler da-
ha sik gorilmeye ba§1anm1§t1f. 1992-93’teki
Avrupa Para Sistemi krizi, Ingiltere’nin Avrupa
Para Sistemi'nden ¢ikmasina neden olmustur.
Finansal kriz, 1994 yilinda Meksika’da, 1997
yilinda Dogu Asya’da, 1998 yilinda Rusya’da
ve Brezilya’da ve 2000-2001’de Tirkiye’de go-
rilmustir.(” Arjantin ise krize girip girmedigi
tam net olmayan semptomlar tasimaktadir.
Dinya ol¢eginde yil basina ortalama birkac
tilke kriz yastyor. Bu arada krize giren tilkele-
rin ticaret ortaklari ve komsulari da krizden
paylarint almakta, ancak sorunlart krizdeki l-
keye gore daha kiicik boyutlu oldugu icin,
sesleri pek ¢ikmamaktadir.

Finansal Krizlerin Siiresi ve Derinligi

Son yuzyilin krizleri genelde 2-3 yil stir-
mekte ve ortalama olarak milli gelirin ytzde
5-10’u arasinda bir kayba neden olmaktadur.
1973’ten sonra krizlerin olug siklig1 altin stan-
dard: ve Bretton Woods donemlerine gore iki
katina ¢ikmustir. Ancak kriz siiresi ve yol acti-
&1 kayip oraninda fazlaca bir degisiklik olma-
mustir. Serbest kur sisteminin sabit kur sistemi-

ne gore daha az maliyetli oldugu soylenebilir.
Huktimetin bankacilik sistemini destekleme
bicimi de krizin suresi ve derinligi bakimin-
dan o6nemlidir. Devlete, kosulsuz destegin,
krizin sliresini uzattig: ve derinligini artirdigi
gortlmektedir.

Finansal krizlerin ¢esit ve dénem ola-
rak etkileri bakimindan birbirinden farkliligi-
nin olup olmadigint inceleyen ekonomik aras-
tirmalara gore, son zamanlarda krizlerdeki yo-
Sunlasma ile birlikte krizlerin toplam stresin-
de bir miktar, ancak yol actiklart kayiplarda
ciddi artiglar olmustur. 1880-1997 doneminde-
ki krizleri para (doviz), banka ve ikiz krizler
olarak kategorize eden ve cesitli kriterlere go-
re karsilastiran bir arastirma, bu konuda
onemli ipuglar vermektedir.(®

Bu arastirma bulgularina gore, 1990’1ar-
da meydana gelen para ve bankacilik krizleri
1980’lerde de meydana gelmistir. Aralarindaki
fark, son krizlerin nitelik ve nicelik olarak gi-
derek siddetlenmesidir.(9 Para ve bankacilik
krizlerinin devam ettigi siire, kriz tlrline gore
dikkat ¢ekici bir farklilasma gostermemekte-
dir. Kriz derinliginde ise Bretton Woods siste-
minin gegerli oldugu 1945-71 donemi harig,
ikiz (doviz ve bankacilik) krizlerin derinligi

digerlerine gore oldukga yuksektir.(10)

(5) Walden Bello, “The End of the Asian Miracle”, The Nation,
12/19 Ocak 1998; Walden Bello, Dragons in Distress: Asia’s
Miracle Economies in Crisis, Food First Books, San Francis-
co 1990; Michael Bruno, “High Inflation and the Nominal
Anchors of an Open Economy”, Essays in International Fi-
nance, Haziran, Princeton: International Finance Section,
Department of Economics, Princeton University, 1991; Paul
Krugman, ozel internet sitesi, www.pcarchive.org; Fatih
Ozatay ve Sak Giiven “Diinyada ve Tiirkiye'de Kriz”, Radi-
kal, 18-23 Aralik 2001.

Rudiger Dornbusch, A Primer on Emerging Market Prices,
NBER Conference on Preventing Currency Crises in Emer-
ging Markets toplantisina sunulan bildiri, 11-13 Ocak 2001;
Economist, www.economist.com.

(7) Walden Bello, Dragons in Distress: Asia’s Miracle Economies
in Crisis, 1990; Arminio Fraga, “Monetary Policy During the
Transition to a Floating Exchange Rate: Brazil’s Recent Expe-
rience”, Finance and Development, cilt 37, no 1, 2000;
http://worldbank.org/wbi/edimp/eastasia

(8) Michael Bordo, Barry Eichengreen, Daniel Klingebiel ve Ma-
ria Soledad Martinez-Peria, “Is the Crisis Problem Growing
More Severe? ", A Eurepean Forum, no 32, Nisan 2001. ss:
53-82.

(9) IMF, World Economic Outlook, stireli, Washington, DC.

(10) Michael Bordo, Barry Eichengreen, Daniel Klingebiel ve Ma-
ria Soledad Martinez-Peria, “Is the Crisis Problem Growing
More Severe? ", 2001.
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Tablo D-1: Krizlerin Stiresi ve Derinligi

Britiin tilkeler 1880-1913 1919-1939 1945-1971 1973-1997 1973-1997
(21 tilke) (56 tilke)
Krizlerin ortalama devam ettigi yil miktar
Para krizleri 2,6 1,9 1,8 1,9 2,1
Bankacilik krizleri 2,3 2,4 Kriz yok 3,1 2,6
ikiz krizler 2,2 2,7 1,0 3,7 3,8
Biitiin krizler 2,4 2,4 1,8 2,6 2,5
Ortalama kriz derinligi (kiimiilatif GSYIH kaybimin yiizdesi)
Para krizleri 8,3 14,2 5,2 3,8 5,9
Bankacilik. krizleri 8,4 10,5 Kriz yok 7,0 6,2
Ikiz krizler 14,5 15,8 1,7 15,7 18,6
Biitiin krizler 9,8 13,4 5,2 7,8 8,3

Kaynak: Michael Bordo, Barry Eichengreen, Daniel Klingebiel ve Maria Soledad Martinez-Peria, “Is the Crisis Problem
Growing More Severe?”, Economic Policy, A Eurepean Forum, No.32, Nisan 2001. s: 59.
(*) 1880-1971 aralig: biittin tilkelerdeki krizleri kapsamaktadir.
(**) ikiz krizler para (déviz) ve banka krizlerini birlikte ifade etmektedir.

Krize giren tlkelerde déviz kuru biiyiik
dalgalanmalara maruz kalmaktadir. Onerilerin
bir kismi sabit doviz kuru veya kriz 6ncesi kur
dizeyine tekrar doniilmesi yoniindedir. An-
cak, Ulkelerin para krizlerinden cikislarinmn al-
tin standardina veya kriz Oncesi doviz kuruna
donme yoluyla hizli olabilecegini ileri siiren
gorusler kesin bir gecerlilik gostermemektedir.

1880-1997 doneminde meydana gelen
resesyonlara krizler eslik ettigi zaman, hem
krizden ¢tkis stiresi ¢ok uzamakta, hem de
milli gelir kayiplart onemli 6l¢tide artmaktadir.
Giliniimizin poptler yorumculart 1990’larda-
ki krizlerin sorumlulugunu genelde serbest
sermaye akimlarina yiklemektedir. Ancak bu-
nun goérindiagl kadar basit ve agik olmadigi-
ni gosteren arastirmalar da vardir. Nitekim,
para Kkrizleri, sermaye akimlarinin tamamen
serbest oldugu 1880-1913 donemi harig, ser-
maye kontrolii uygulayan tlkelerde daha ¢ok
meydana gelmistir. Nitekim, sermaye kontroli
uygulayan llkelerde para krizlerinin ¢ok daha
olast oldugunu ortaya koyan bagka arastirma-
lar da vardir.1D

Bankacilik krizleri ise, sermaye kont-
rollerinin oldugu 1973 sonrasi donemde daha
az meydana gelmistir; ancak bu oriinti daha

onceki donemlerde gozlenmemektedir. Dola-
yistyla, para ve bankacilik krizlerinin belirle-
yenlerinin 1880-1997 arasinda anlamli derece-
de farklilasmadigi ortaya c¢ikmaktadir. Para
krizlerinin biitce dengesi, finansal sistemin ya-
pist, doviz kuru rejimi veya sermaye hesabi
rejimi ile sistematik bir iliskisi gdzlenmemistir.
Ancak 1971 6ncesinde meydana gelen krizler-
de parasal krizin derinligi, cari hesap agiginin
oldugu durumda daha kiicik iken; 1973-97
arasindaki para krizlerinde cari hesap a¢igmin
oldugu durumda parasal krizin derinligi daha
biiytiktiir.

Bankacilik krizlerinde, tikanan banka-
lar icin likidite destegi ve doviz kuru rejimi iki
onemli faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ban-
kacillik krizlerinde smursiz likidite destegi,
1919-39 ve 1972-97 donemlerinde krizi likidi-
te desteginin olmadigi duruma goére daha cok
derinlestirirken; sabit kur sistemi, 1880-1913
donemi krizleri hari¢ butiin donemlerde kriz-
leri daha ¢ok derinlestirmistir.

M. Bordo ve arkadaslarmin yaptgi

aragtirma cesitli elestiriler almigtir. Buna gore,

(11) R. Glick ve M. Hutchinson, Stopping ‘Hot Money’ or Signa-
ling Bad Policy? Capital Controls and the Onset of Currency
Crises, teksir, Federal Reserve Bank of San Fransisco ve UC
Santa Cruz, 2000.
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bu arastirmada 1990-91’deki ABD resesyonu,
Korfez Savagi ve petrol fiyatlarindaki artis ve
enflasyonu indirmeyi hedefleyen siki para po-
litikas1 dikkate alinmamistir. Yine 1980lerin
basinda ABD’deki Volcker resesyonu, Avrupa
Para Sistemin’de ve Alman faiz oranlarinda Al-
man birlesmesinin soku ve sonuglar; Japon-
ya’da 1989 aktif-fiyat siskinligindeki patlama
gibi gelismeler de dikkate alinmamistir. Yuka-
ridaki durumlarin her birinde is ¢evrimlerinin
onemli derecede etkili oldugu gorilmekte-
dir.(12 Ancak, M. Bordo ve arkadaslart arastir-
malarinda bunu dikkate almamislardir.

Ulkelerin Siniflandirilma Kriterleri ve
Bulasict Krizler

Bundan 15-20 yil o6nce, iki grup tlke-
den soz edilirdi: gelismis tlkeler ve azgelismis
tilkeler. Daha sonra nezaket olsun diye, azge-
lismis tlke vyerine gelismekte olan tlkeler
kavrami kullanilmaya baglandi. Ancak bu ka-
tegorilestirmenin de ¢ok yetersiz kaldigi go-
riilmektedir. Bugtin D-20, G-24, G-7 gibi gesit-
li gruplamalar vardir. Bu arada Tirkiye’nin de
modaya uyarak bugtin i¢in sesi solugu ¢ikma-
yan bir D-8 gruplamasina 6nciilik ettigi belir-
tilmelidir. Bugln i¢in uygulamada anlaml
olan bagka bir ayirim, sosyalizmin yikilmasiy-
la birlikte ortaya ¢ikan tlkeleri nitelemek tize-
re gecis sirecindeki tilkeler kavramu ile ifade-
sini bulurken;(13 mal-hizmet ve sermaye ha-
reketleri agisindan diinyaya acilan ilkeler de
yikselen piyasalar kavrami ile nitelendiril-
mektedir. 1990’1 yillarda krizlere giren Ulke-
ler, cogunlukla iste bu son kategorideki yik-
selen piyasa Ullkeleridir.

Ancak ytikselen tlkelerin stirekli olarak
kriz potansiyeline sahip olmalari, bunlarin da
bir nevi gecis siirecinde oldugunu gostermek-
tedir. Piyasa mekanizmas: ve demokratikles-
me yoniinden yasal, kurumsal ve toplumsal
olgunlasmanin saglanamadigi bu toplumlarin
bircok bakimdan gecis stirecinde olduklan
soylenebilir.

Uluslararasi tlkeleri
yiikselen, agir bor¢ yikl olan, gecis stirecin-

de olan ve gelismis tlkeler diye tamamen ser-

finans-kapital,

mayenin getirisi perspektifinde bir ayirima ta-
bi tutmaktadir. Boyle olunca, eger fonlar or-
negin bir grup olarak gecis siirecindeki eko-
nomilerde yogunlasmissa, bunlarinda birinde
meydana gelecek olan bir kriz, bu kategoride-
ki diger ulkeleri de paralel olarak etkilemek-
tedir. Eger yikselen bir piyasa olarak Turki-
ye’de bir kriz ¢ikarsa, uluslararas: yatinmcilar
icin, diger yikselen piyasalar 6rnegin Brezil-
ya veya Arjantin de riskli hale gelmektedir.
Dolayistyla 1990l yillarin finansal krizleri bu-
lasict krizlerdir.

Diinyada Devlet, Para Sayist ve
Krizler

Diinyada bu kadar ¢ok devlet, bu ka-
dar ¢cok merkez bankasi, bu kadar ¢ok para
varken gercekten biitiin ilkelerde kararli ve
devaml: bir istikrar fiillen mimkin olabilir mi?
Herkesin ekonomik firsatlardan yararlanmasi-
nt ifade eden ekonomik demokrasi, butin l-
kelerde ayni diizeyde temin edilebilir mi? Bi-
tiin Ulkelerdeki sorunlara ulkelerin bireysel
diizeyde ¢oziim Uretmeleri ne kadar sonug
verici olabilir? Bir avug gelismis tlkenin disin-
daki tlkeler, piyasa-yanli kalkinma, makro
ekonomik istikrar1 gelistirme, insan kaynakla-
rin1 olusturma, uluslararas: ticarete agiklik, re-
kabet ve 6zel sektor alanlarinda birinci ligde-
ki tlkelere buginkii potansiyel ve isleyis
mantiklartyla ne kadar stirede ulasabilirler?

Gerek yukselen piyasalarda, gerekse
gecis strecindeki tlkelerde enflasyon, kamu

aciklart, antidemokratik yasal ve kurumsal di-

(12) Andrew K. Rose, “Discussion”, (Michael Bordo, Barry Eic-
hengreen, Daniel Klingebiel ve Maria Soledad Martinez-Pe-
ria, “Is the Crisis Problem Growing More Severe? ", 2001.

(13) Pablo Bustelo, “Novelties of Financial Crises in the 1990s
and the Search for New Indicators”, Emerging Markets Revi-
ew, no 1, 2000, ss.229-51; Emil-Maria Claasen (ed.), Exchan-
ge Rate Policies in Developing and Post-Socialist Countries,
San Francisco: International Center for Economic
Growth/Institute for Contemporary Studies Press, 1991; Ru-
diger Dornbusch, A Primer on Emerging Market Prices,
NBER'in Preventing Currency Crises in Emerging Markets
konferansina sunulan bildiri, 11-13 Ocak 2001.




zenler belirgin ¢zellikler olarak karsimiza ¢ik-
maktadir.(19 Dolayistyla, her bir tilkenin piya-
sa ekonomisini ve demokrasiyi bitin kurum
ve kurallariyla yerlestirmeye ¢alismas: gercek-
ten hem ¢ok uzun bir siire alacak, hem de bu
cabalar ciddi karst koyuslara maruz kalacaktir.

Bu nedenle, hukuk, para, fiyat, mal-
hizmet gibi insan toplumlariyla ilgili evrensel
nitelikli olgularin ulusal smnirlar dolayisiyla
farklilasmas: olgusu irrasyonel olarak goriile-
bilir.(1» Dolayisiyla, bugilinin kiiresellesen
diinyasinda biitin bunlarin da olabildigince
ortak bir dilden ve cercevede ifadesi zorunlu
olmaktadir.(16) Bu yiizden, milli devletlerin,
milli ekonomilerin, milli sirketlerin, milli sen-
dikalarmn, milli hukuklarin ve daha milli kay-
diyla ifade edilen ne varsa tamaminin yapi ve
isleyis bakimindan yeniden reorganize edil-
mesi gerekir.

IMF Programlarinda Enflasyon
Hedeflemesi ve Sartlilik Ilkesi

IMF, Diinya Bankasi ve ABD Hazinesi,
1990’lt yillarda karsilagilan krizlerde baslica
organizatdr ve yardim saglayan kurumlar ola-
rak one ¢ikmaktadir.(7) Dolayisiyla, bu tgli
guclerini birlestirerek mudahale etmektedir.
Bunlar arasinda denetleyici ve dogrudan mii-
dahale eden kurum ise IMF olmaktadir. Son
yillarda IMF’nin stand-by anlagsmalarinda, bir
hedef enflasyon tespit edilmekte ve bunun
gerceklesmesi cercevesinde diger politika 6n-
lemleri belirlenmektedir. Hedef enflasyonun
ilan edilmesi ile para arzimin artis hizi, lcret,
faiz ve kira kontratlarinin yillik artislar;, mal
ve hizmetlerin fiyat artig hizi gibi fiyat goster-
geleri i¢in yeni bir mihenk noktas: ortaya kon-
mus olmaktadir. Ancak enflasyonun hiikiime-
tin tavan ve taban tespiti yaparak ilan ettigi
degiskenlerle birebir iligki icinde olmamasi ve
biitlin 6ngodriilen politikalarin uygulanmasina
ragmen hedeflenenden daha yliksek enflasyo-
nun ¢ikmasi, eski anti-enflasyonist politikala-
rnn gozden dismesine neden olmustur.

Para politikas: olarak enflasyon hedef-
lemesi seklinde bir hedef gosterge secen mer-
kez bankasi, kisa ve orta vadede ulagilmak is-
tenilen enflasyon hedefini agiklamakta, boyle-
ce ekonomik birimlerin bekleyislerini yonlen-
dirmeyi amaclamaktadir.(18) Hemen her eko-
nomik birimin ortak noktasi olarak enflasyon-
dan daha ¢ok bilinen baska bir gosterge de
galiba yoktur. Toplumun uygulanacak istikrar
programini inandirict bulmasi icin, hem mer-
kez bankasinin ¢zerkliginin olmasi, hem de
kamu mali disiplininin saglanmasi sarttir. Fa-
kat eger merkez bankasi bagka hedefler koy-
mussa, ornegin hedef doviz fiyatlari, hedef fa-
iz oranlart veya cesitli para tanimlarina gore
tavanlar konmussa, bu durumda programin
isleyisi karmasiklasmakta ve hedef enflasyonu
muglak bir stirece girmektedir.

IMF, kullandirdigs kredileri asamali ola-
rak belirli kosullarin saglanmasi lizerine ver-
mektedir. IMF'nin sartlilik ilkesinin kugkusuz
uygulanan programiarin isleyis ve sonucuna
da onemli bir etkisi olmaktadir. IMF'nin para-
sal alandaki sartlilik uygulamas: iki kriter ice-
rir: Merkez bankasinin net yurtici varliklart
icin bir tst limit ve net i¢ varliklar Gizerine bir
alt limit.(19 Programin uygulanmasi esnasinda

olast herhangi bir aksakligin, kosula bagli kre-

dinin akéayacag1 veya gelmeyecegi yoniinde
piyasalar teyakkuza gecirme tehlikesi, kusku-
suz programin basarisini olumsuz yonde etki-
leyecektir. Dolayisiyla IMF bir yandan verdigi

(14) Michael Bruno, “High Inflation and the Nominal Anchors of
an Open Economy”, 1991; Nouriel Roubini. “The Case Aga-
inst Currency Boards: Debunking 10 Myths About the Bene-
fits of Currency Boards”, 1998, Internet adresi:
http://www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/CurrencyBoards-
Roubini.html.

(15) Ngaire Woods, “The Political Economy of Globalization”,
2000.

(16) David Sanger, “Greenspan Sees Asian Crisis Moving World to
Western Capitalism.” New York Times, 13 Subat 1998.

(17) Richard Lacayo, “IMF to the Rescue.” Time, 8 Aralik 1997;
Economist, www.economist.com; http://www .bis.org; Inter-
national Monetary Fund, Internet: http://www.imf.org;
World Bank, World Development Report, sireli.

(18) Pablo Bustelo, “Novelties of Financial Crises in the 1990s
and the Search for New Indicators”, 2000; Ercan Uygur, Kriz-
den Krize Tiirkive: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, ya-
yimlanmamis ¢alisma, 22 Mart 2001, Ankara, 29s.

(19) Mario 1. Blejer, Alfredo M. Leone, Pau Rabanal, ve Gerd
Schwartz, Inflation Targeting in the Context of IMF-Suppor-
ted Adjustment Programs, IMF Working Paper, WP/01/31,
2001.
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kredinin amaca uygun kullanimini denetleme,
diger yandan programin isleyisini asirt duyar-
11 hale getirme arasinda bir ikilemle karst kar-
styadur.

IMF programlarinin ne derecede amaci-
na ulastug: 6zellikle son 5 yilda giderek daha
cok tartisiimaktadir. Hatta bir ¢ok iktisatciya
gore, istikrarsizligin stirmesinin baglica nedeni
IMF programinin kendisi olmaktadir. Ocak
1993 ve Aralik 1997 arasinda IMF recetesi uy-
gulanan 47 iilkeyi kapsayan 69 ayri program
(3404 gecis ekonomilerine ait) icin bir uygula-
ma yapilmistir. Uretim biiylimesi, enflasyon ve
odemeler bilangosu konusundaki IMF prog-
ramlarimin hedefleri ve gerceklesmeler, sapma,
dogruluk ve etkinlik kriterlerine gore ele alin-
mis ve celiskili sonuglar bulunmustur. Dolayi-
styla s6z konusu programlarnn tlkelere gore
onemli diizeyde farklilastigi sdylenebilir.(20

Finansal Krizlerin Dogasi ve
Nedenleri

Bugtin finansal krizle ilgili literatiir de
adeta krize girmis durumdadir. Politika belir-
leyicilerine sunulacak prototip kriz 6nleme
politikalar1 olmadig: gibi, tek tip bir uyar sis-
temi de mevcut degildir. Krizle ilgili ¢oztimle-
melerde Onceleri bireysel tlkelerin parasal
krizleri inceleniyordu, sonra savas sonrasi en-
dustriyel tilkeler icin panel data kullanilmaya
baglandi. Buna daha sonra gelisme yolundaki
tlkeler dahil edildi. Nihayet daha fazla gozle-
min modellemesine olanak vermesi i¢in ban-
kacilik krizleri ve ikiz krizler ¢oziimleme kap-
samina alindi.2D Coziimlemeye alinan faktor-
ler arttikga, basit ve yol gosterici sonuglarin
alinma olasilig1 da azalmaktadir.

Bir finansal krizin iki temel unsurun
soz edilebilir: doviz kurunun 6ziinde var olan
volatilite ve finansal piyasalarin farkli dogala-
r1. Dolayistyla, finansal piyasalar su 6zellikle-
riyle diger piyasalarin ¢ogundan ayrilirlar:(22)
(D islem maliyetleri daha disiktiir veya uyar-
lanma hiz1 daha yiksektir; (i) piyasa beklen-

tileri, soylentiler ve kredibilite fiyatlar etkiler;
(iii) hem 6dung alanlar ve verenler arasinda,
hem de finansal piyasa katilimcilart ve yetkili
kurumlar arasinda bilgi asimetrisi yaygindir;
buradan da (iv) ahlaki tehlike giiclidir ve (v)
hicbir sey finansal araciligi ikame edemez. (i),
(ii) ve (iii) numarali 6zellikler kiresel finansal
piyasalarin entegrasyonuyla daha da glglen-
mektedir. Finansal krizlerin hafifletilmesinde
yapilabilecek sey, ahlaki tehlike ve asimetrik
bilgiyi sinirlamaktir.

Finansal krizlerin niteligi 6zellikle gelis-
me yolundaki tlkelerde daha ¢ok benzerlik
gostermektedir. Yiiksek enflasyon ortaminda,
bir yandan banka, musterisinin kredi riskini
etkin bir bicimde 6lcememekte; diger yandan
kredi talep edenlerin yatinmlari aksayabil-
mekte ve geri ddemede guglige disebilmek-
tedirler. Yuksek enflasyonla birlikte para ika-
mesi de artmakta ve bankalar doviz toplayip
yerli para ile 6diing vererek acik pozisyonla-
rint artirmaktadirlar. Kamu aciklarinin banka-
larca finansmanu, faizleri artirarak 6zel sekto-
rin kaynak maliyetini ylikseltmektedir. Ban-
kalarin kisa vadeli toplayip uzun vadeli bor¢
vermeleri yiksek enflasyon ortaminda para,
vade ve getiri uyumsuzluguna yol agmaktadir.
Turkiye gibi tlkelerde grup bankaciligi nede-
niyle grup i¢i kredi kullandirma yaygin oldu-
gundan riskler daha da artmaktadir. Dolayisty-
la, doviz kuru rejimi ve doviz krizleri son kriz-
lerde bankaciligi olumsuz etkileyen en 6nem-
li faktor olmustur.

Finansal krizlere goriiniirde yol acan
faktorler baslica dort kategoride toplanabi-
lir:(2® Faiz oranlarinin artmast, belirsizliklerin
artmast, aktif piyasasinin bilangolar Gizerinde-
ki etkileri ve bankacilik sektoriindeki prob-
lemler.

(20) Alberto Musso ve Steven Phillips, Comparing Projections and
Outcomes of IMF-Supported Programs, IMF Working Paper,
WP/01/45, 2001.

(21) Andrew K. Rose, “Discussion”, 2001.

(22) Sahoko Kaji, 2001, “What Can Countries Do to Avoid A Fi-
nancial Crisis? ", The World Economy, cilt 24, say1 4, Nisan,
ss: 567-589.

(23) Frederich S. Mishkin, The Economics of Money, Banking,
and Financial Markets, 6.bsk. The Addison-Wesley Y., Bos-
ton 2001.




Tablo D-2: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin izledigi Yol

Fmansal - Banka bilanéolannda Faiz oranlarimda Borsada Belirsizlikie
krize ilk > Kotiilesme Yiikselme Diisiig Artig
etkiyi Ters secim ve ahlaki tehlikede artis oluyor
yapan e L .
faktorler Doviz krizi meydana geliyor
"""""""""""""" Ters secim ve ahlaki tehlike artis oluyor
Ekonomik faaliyette disus oluyor
Bankacilik krizi ¢ikiyor
Ters secim ve ahlaki tehlikede artis oluyor
\ Ekonomik faaliyette diistis oluyor
Y Y

Kaynak: Frederich S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 6.bsk. The Addison-Wesley

Y., Boston 2001, $.206.

Gelismis tlkelerde meydana gelen kriz-
lere ornek olarak ABD krizleri alinabilir.
ABD’de meydana gelen finansal krizler, ge-
nelde su streci izlemektedir: Bankalarin bi-
lancolarinda kotilesme, faiz oranlarinda yik-
selme, borsada dusts ve belirsizlikteki artis
faktorleri, ters secim®@4¥ve ahlaki tehlike-
ye@5yol acmaktadirlar. Ekonomik faaliyetteki
diistis, banka paniklerine neden olmakta; bu
da yine ters secim ve ahlaki tehlikeyi artir-
maktadir. Ekonomik faaliyet hacmi diismeye
devam etmektedir. Fiyat dizeyinde beklen-
meyen disiisler meydana gelmekte ve yine
artan ters secimi ve ahlaki tehlikeyi ekonomik
faaliyetlerdeki dists izlemektedir.

Gelismekte olan tlkelerde meydana
gelen krizlere Latin krizleri 6rnek olarak alina-
bilir. Latin ve Dogu Asya finansal krizlerinin
izledigi siirecin agamalart su sekilde siralana-
bilir: Banka bilancolarinda kotilesme, faiz
oranlarinda artis, borsada diistis ve belirsizlik-
te artis faktorlerinin sonucu olarak ters secim
ve ahlaki tehlike artmakta; doviz krizi meyda-
na gelmekte; bu da ters se¢im ve ahlaki tehli-
keyi daha da artirmakta ve ekonomik faaliyet
diizeyini disirmektedir. Bunu bankacilik kri-
zi izlemektedir. Ters secim ve ahlaki riskin iyi-
ce artmasi sonucu ekonomik faaliyet daha da
kotilesmektedir.

Bankacilik finansal krizlerinin ekono-
minin reel kesimini de ciddi bicimde etkile-
mesinin 6nemli bir nedeni, firmalar sektorii-
nln faaliyetlerinde ¢nemli 6l¢iide bankacilik
kredilerine dayanmasidir.(2®) Finansal aracilar
ve para krizleri arasindaki etkilesim, genelde
bankacilik sistemi ¢ércevesinde incelenmekte-
dir.(27 Buna gore, biitiin bir bankacilik siste-
minin ¢okisli mudi paniginden kaynaklana-
bilmektedir.

Bankacilik kesimi, ahlaki tehlike yoluy-
la para krizlerine yol agabilmektedir. Ozellik-

“le devletin banka yiikiimliliiklerine kefil ol-

mast sonucu bankalarin ahlaki zafiyetle ‘koti’
oding vermeleri miimkin olabilmektedir. Bu

da eninde sonunda biitlin sektdriin zarar et-

(24) Ters secim (adverse selection), asimetrik bilgiden kaynakla-
nir ve islemin yapilmasindan énce meydana gelir. Alacag:
kredi igin yiiksek faiz 6demeye goniilli olanlarin projeleri
de genelde daha risklidir. Oysa daha diistk riskli projeleri
olanlarin 6demeye razi olacaklari 6diing faizi de dustk ola-
caktir. Finansal sistemde, biiytik olasilikla ytiksek faiz veren-
lere kredi verilecek ve proje konusunda &diing alanla veren
ayni bilgiye sahip olmadiklan i¢in aslinda saglam projeler
fonlanmayacakur.

(25) Ahlaki tehlike (moral hazard), asimetriks bilgiden kaynakla-
nir ve islemin yapilmasindan sonra meydana gelir. Odiing
alanlanin aldiklan kredileri, 6diing verenin gdéziinde istenme-
yen (gayri ahlaki) faaliyetlerde kullanmas: ile ortaya ¢ikar.
Sonunda biytik olasilikla alinan krediler 6denmeyecektir.

(26) Piti Disyatat, Currency Crises and the Real Economy: The Ro-
le of Banks, IMF Working Paper, WP/01/49, 2001.

(27) R. Chang ve A. Velasco, Financial Crises in Emerging Mar-
kets: A Canonical Model, NBER Working Paper 6606, 1990;
J.A. Chan-Lau ve Z.Chen, “Financial Crisis and Credit Crunch
as a Result of Inefficient Financial Intermediation-with refe-
rence to the Asian Financial Crisis”, mimeo, IMF Research
Department, 1998.
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mesine neden olmakta ve yabanci ddiing ve-
riciler de fonlarini ¢ekmektedir.2® Bu siireci
ilk vurgulayanlar P. Krugman, C. Pesenti ve N.
Roubini’dir.

Dilinya Bankas’nin bir raporuna go-
re,(29) bankalarin kott édiingleri, resesyonla-
rn ve paralarin deger yitirmesine eglik eden
krizlerin sonucudur. Bankacilik sektdriiniin
saglikliligt bakimindan, paralarin biytik deger
agmnmalart ve makro ekonomik performansin

etkilesimi daha énemlidir.(30

Finansal Derinlesme, Ekonomik
Biytime ve Enflasyon

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iliskisi ozellikle 1970’li yillardan itibaren daha
cok yapisalcr olarak nitelenebilecek Edward
Shaw ve Ronald McKinnon gibi iktisatcilar ta-
rafindan ele alinmistir. Ekonomik biiylime ve
finansal gelisme arasindaki nedenselligin yo-
nl konusunda 6zellikle gelisme yolundaki til-
keleri kapsayan bir ¢cok uygulamali aragtirma
yapilmustir. Yine, siuef gelismis tlkeler tizerine
yapilan arastirmalar da vardir.GD

Gelismislik derecesi ylksek finansal
sistemlerin tasarruflari mobilize ettigini, say-
gin yatirimeilar icin borglanmayi kolaylastirds-
gini ve islem maliyetlerini distrip-gelistire-
rek ekonomik buyilimeyi artirdigi yoniinde
genis bir mutabakat vardir.32) Ancak, ekono-
mik kalkinmanin aslinda finansal hizmetler
icin yeni taleplere yol actigini ileri stiren ve bu
nedenle biiyimenin finansal gelismelerden
kaynaklandig1 gortstini sorgulayanlar da séz-
konusudur.33

Empirik olarak hem karsilastirmali tilke
verileri hem de zaman serileri kullanan uygu-
lamalar iliskinin yoni konusunda ¢eliskili bul-
gulara ulasmaktadir. Bazi tlkelerde nedensel-
lik finansal gelismeden ekonomik btiyiimeye
dogru iken, bazilarinda iligki ¢ift yonla bulun-
mustur. {liskinin yoniiniin her tlkeye 6zgi

olarak degisebilecegini gosteren bulgulara
ulagan arastirmalar da yapilmustir.

Yeni nesil finansal krizlerde, doviz ku-
runun ¢ok onemli bir roli vardir. Dolayistyla
doviz kuru rejimini etkileyen ya da belirleyen
faktorler de yagsamsal 6nem arz etmektedir.
1990-98 arasinda 93 ilkenin doviz kurlarini
belirlemede etkili olan faktorlerin neler oldu-
gunu arastiran bir arastrma yapilmustr. ki
ana kriter grubu dikkate alinmustir: birincisi
politik faktorler, ikincisi ise doviz kuru risk
derecesi ve dolarizasyon. Arastirma sonucun-
da butin ulkeler icin prototip bir agiklayict
degisken seti bulunamamistir. Daha ¢ok, her
bir tilkeye ¢zgti belirleyicilerin s6z konusu ol-
dugu sonucuna varilmigtir.(39

Enflasyon ve finansal derinlesme iligkisi
de, finansal krizlerin yogunlasmasi ile birlikte
onem kazanan bir arastrma alani olmustur.
1960-99 araligint kapsayan dénemde 168 tilke
icin yapilan empirik bir araémmada, geleneksel
iktisadin 6ngormedigi sonuglar elde edilmistir.
Enflasyonun finansal derinlesmeyi engelledigi-
ni ortaya koyan bagka bircok empirik arastirma
da s6z konusudur. Ancak iligki dogrusal degil-
dir. Belirli bir esige kadar olan enflasyon (yiiz-
de 3-6) finansal derinlesmeyi artirirken; belirli
bir dizeyden sonraki yiiksek enflasyon finan-
sal derinlesmeye engel olmaya baslamaktadir.

(28) P. Krugman, 1998, “Currency Crises”, mimeo, Department of
Economics, MIT; G., Corsetti, P. Pesenti ve N. Roubini, “What
Caused the Asian Currency and Financial Crisis”, mimeo,
1998.

(29) World Bank, East Asia: The Road to Recovery, Washington, D.
C., 1998.

(30) Piti Disyatat, Currency Crises and the Real Economy: The Ro-
le of Banks, 2001.

(31) Jordan Z. Shan, Alan G. Morris ve Fiona Sun, “Financial De-
velopment and Economic Growth: An Egg-and-Chicken
Problem? ”, Review of International Economics, cilt 9, no 3,
ss: 443-454, 2001.

(32) Ross Levine ve Sara Zervos, “Stock Markets, Banks, and Eco-
nomic Growth”, American Economic Review, no 88, ss: 537-
58, 1998.

(33) Ajit Singh ve Bruce A. Weisse, “Emerging Stock Markets,
Portfolio Capital Flows and Long-term Economic Growth:
Micro and Macroeconomic Perspectives”, World Develop-
ment, no 26, ss: 607-22, 1998; Joseph E. Stiglitz, “The Role
of the State in Financial Markets”, Diinya Bankasi'nin Annu-
al Bank Conferences on Development on Development Eco-
nomics 1993 konferans: bildirileri, Washington, DC: World
Bank, ss: 19-52, 1994.

(34) Helene Poirson, “How Do Countries Choose Their Exchan-
ge Rate Regime?” IMF Working Paper, Nisan, WP/01/40,
2001.




Bu bulgular geleneksel makro iktisadi model-
ler ve teorilerle uyum icinde degildir. Ancak
enflasyonun ekonomik blylmeyi etkilemesin-
de finansal sistemin 6nemli bir islev gordigiin-
de kusku yoktur.3%) Enflasyon, ozellikle gelis-
me yolundaki tlkelerde kamu agiklarinin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu nedenle,
enflasyonun yapisal Ozelliklerinin daha fazla

one cikarilmast gerekmektedir.

Enflasyonla baglantili bir diger unsur
devaliasyondur. Gelismekte olan tlkelerin
cogunun dis ticarette soz sahibi olmasi ancak
fiyat rekabetiyle mimkiin olabilmektedir. Bu
tilkelerin Urtinlerinin diinya piyasalarinda bu-
yik ol¢iide ikamesi vardir. Bu tilkeler ekono-
mik blylmelerini saglamak i¢in ihtiya¢ duy-
duklar1 dovizi agulikli olarak ihracat, yabanci
sermaye ve dis bor¢lanma ile saglayabilmek-
tedirler. Gelisme yolundaki tlkelerin ihracatt
artirmada basvurduklari 6nemli araglardan bi-
risi, yerli paranin degerinin dugstirilmesi ol-
maktadir. Ancak devaltasyonun uretim Uze-
rinde ne derece etkili oldugu kayda deger bir
konudur. Devaltiasyonun gelismekte olan l-
kelerde genisletici mi yoksa daraltict mi oldu-
gunu inceleyen bir aragtirmada 18 gelismekte

olan tlke icin 25 yillik bir dénem analiz edil-

mis ve agagidaki bulgular elde edihﬁiﬁir:gé) '

Devaltasyon, hem smai mal hem de ta-
rimsal ve birincil maddeler ihra¢ eden ulkeler-
de, ¢ok kisa vadede daralucidir (paranin de-
valtie edildigi yil). Ticaret hadlerindeki degis-
menin Uretim Uzerindeki etkisi, genelde ta-
rimsal mallar ve birincil maddeler ihra¢ eden
tlkelerde negatif iken, endistriyel mallar ih-
ra¢ eden tlkelerde dalgali bir dzellik goster-
mektedir. Endstriyel mal ihra¢ edenler, tarim-
sal ve birincil mallar ihra¢ edenlere gére daha
yiksek c¢ikti biiylime hizina sahiptir. Dolay1-
styla, devaliasyonun tek tip sonu¢ tretmedi-
gi, bu konudaki ortodoks yaklasimin 6ngor-
digt sonuclarin tam olarak dogrulanmadig
gorilmektedir.

Yiikselen Piyasalarda Krizin Oncii
Gostergeleri

Yiikselen piyasalarda meydana gelen
krizler, bir ¢cok oncl gostergenin gelistirilme-
sine yol agmustir.(37) Bazi degiskenlerdeki ge-
lismeler onemli bulgular sunmaktadir. Kriz
doviz veya bankacilik kaynakli oldugu icin,
gostergelerin temel ozelligi de genelde doviz
rezervi veya doviz tizerinden yapilan sermaye
hareketleriyle iliskili olmaktadir. Yiikselen pi-
yasalardaki krizler dogal olarak dis ekonomik
iliskilerdeki gelismelerle paralellik gostermek-
tedir. Asagida Tirkiye baglaminda bazi gos-
tergelerin gelisimi yorumlanmakrtadir.(38)

Kisa vadeli dis bor¢/déviz rezervi: Bir
ekonomide kisa vadeli faizler, o ekonomideki
parasal istikrar ve dalgalanmanin yani para
politikasinin bir gostergesi olarak alinabilir.
Tirkiye’de doviz, faiz ve borsa bu anlamda
u¢lu bir entegre gosterge sistemi olusturur. Ki-
sa vadeli faiz oranlars, IMF programinin uygu-
lanma stiresi uzadik¢a giderek daha buyuk 6l-
clide dis kaynak girisine duyarli hale gelmis-
tir. Dolayisiyla, bu kalemdeki belirsizlik po-
tansiyeli ve riski de artmustir. Nitekim, gecelik
faizlerdeki dalgalanmanmn biyukligi, yakla-
san krizi en acik bicimde haber vermistir.
2000 yilinda kisa vadeli borglarin déviz rezer-
vine oraninda 6nemli bir artis egilimi yasan-
mustir. Programin uygulanma arifesinde bu
oran yaklasik 1 civarinda iken, 2000 yili so-
nunda 1.5’e yaklasmustir. Yine, paralel bir gos-
terge olarak, kisa vadeli dis borcun ihracat ge-
lirine oranit da ayni donemler icin 0.9’dan 1’in
uzerine ¢ikmuistir.

Cari agik/doviz rezervi, cari agik/

GSYIH: Doviz rezervi azalma, cari acik da art-

(35) Mohsin S. Khan, Abdelhak S. Senhadji ve Bruce D. Smith,
Inflation and Financial Depth, IMF Working Paper,
IMF/01/44, 2001.

(36) Mustafa Acar, “Devaluation in Developing Countries: Expan-
sionary or Contractionary? ", Journal of Economic and Soci-
al Research, cilt 2, say1 1, ss: 59-83, 2000.

(37) E. Uygur, Krizden Krize Tiirkive: 2000 Kasum ve 2001 Subat
Krizleri, 2001.

(38) Bu gostergeler ve Turkiye yorumu igin, Ercan Uygur'un Kriz-
den Krize Tiirkive: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri ¢alis-
masindan genis 6l¢lide yararlanilmistir.
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Tablo D-3: Kriz Yagayan Ulkelerde Yerli Paranin Degerlenme Orani

Ulke (Krizden énceki 24 ayda)

Yerli paranmin deger artis orani (%)

Tiirkiye (TUFE, 2000 yili, 12 ay)
Tirkiye (TUFE, 1999-2000, 24 ay)
Meksika (1994)

Endonezya

Malezya

Tayland

Filipinler

14.0
18.0
13.1
121
12.8
155
17.7

Kaynak: Pablo Bustelo, “Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search for New Indicators”, Emerging Mar-
kets Review, No: 1, 2000, 5.236, aktaran Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Kriz-
leri”, yayimlanmarmus ¢alisma, 22 Mart 2001, Ankara 2001, s.14.

ma egiliminde olunca, dogal olarak cari a¢igin
doviz rezervine orani da énemli bir artig seyri
yasamistir. Nitekim, 1999 sonunda cari agigin
doviz rezervine oram yiizde 5.9 iken, bu oran
2000 sonunda yiizde 50’ye ulasmisur. Yine ca-
ri agigin yurtici milli gelire orani, 1999 sonun-
da ylzde 0.7 iken, 2000 yili sonunda yiizde
5’e yaklasmustir.39) Bir tilke parasinin reel ola-
rak ylzde 25 olarak deger kazanmas: ve cari
aci@in yurtici milli gelire oraninin yiizde 4%e
ulasmasi durumunda, bu tlkenin kriz ortami-
na girdigi sdylenebilir.

Doviz kurunun deger yitirmesi, yerli
parann asirt degerlenmesi: Ayarlanabilir-sabit
kur uygulamast nedeniyle TL, 2000 yili bo-
yunca doviz karsisinda deger kazanmaya de-
vam etmistir. 2000 yili igin, TL TUFE bazinda
yaklagik ytizde 14, TEFE bazinda ise yaklasik
yizde 10 deger kazanmustir. Dolayisiyla, eko-
nomisini diizliige ¢ikaracak bir program uy-
gulayan bir tilkede, olmas: gerekenin tam ter-
si gelismeler yagsanmistr.

Tablo D-3’te 1990’1 yillarda finansal kriz
yasayan tllkelerde yerli paranin kriz &ncesi
donemde degerlenme oranlart verilmektedir.

Ekonomide borg/6z-kaynak yapisi: Kriz
ortaminda bu degiskende 6nemli dlglide bir
yiikselme beklenir. J. P. Morgan’in Tirk ban-
kaciligini inceleyen raporuna gore, Tirkiye
ekonomisinin, kriz geciren diger tlkelerden
bor¢/6z-kaynak cercevesinde ti¢ énemli fark-
lilik gosterdigi sdylenebilir:4® lk olarak,
bor¢/6z-kaynak orani G. Kore’de yiizde 400,

Endonezya, Malezya ve Filipinler'de yuizde
150-200 ve Meksika’da ylizde 83 iken, Turki-
ye’de Eylil 2000 sonu itibariyle yizde 40 do-
layindadir. Ikinci olarak, banka kredilerindeki
artig sinurl olmustur. Banka kredileri, 1991-94
arasinda Meksika’da reel olarak yiizde 89 art-
mistir. Kriz gegiren Asya tlkelerinde de banka
kredileri onemli ol¢ide artis kaydetmistir.
Ucglinct olarak, krize giren {ilkelerde ¢ikis icin
pek bir alternatif kalmamisken, Turkiye'de
banka sisteminin isleyisini sturdiirecek ve ye-
niden yapilanmasina olanak verecek &lciide
saglikli bir banka kesimi mevcuttur.

Nitekim, IMF Baskani Horst Kohler,
Turkiye’deki krizin temelinde iki unsura igaret
etmektedir. {lk olarak bankacilik sisteminin
kararlilikla reforme edilmemesi; ikinci olarak,
yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan bir tlkede,
sermaye serbest¢ce hareket edebiliyorsa, siya-
setteki krizler aninda ekonomik krizlere yol
acabilmektedir ve Turkiye’de de olan budur.

Diger gdstergeler: Krizin Onct gosterge-
leri olarak bankacilik kesimi agik pozisyonu-
nun doviz rezervine veya ihracat gelirine ora-
n1, bankacilik kesimi kredi hacminin déviz re-
zervine orani, para arzinn (gesitli tanimlar)
doviz rezervine orani, sermaye hareketlerin-
deki dalgalanma, kisa vadeli faizlerdeki dalga-
lanma, borsada yabanci sermaye hareketleri
gibi faktorler de 6nemli 6lgiide enformatik
olabilmektedir.

(39) Rudiger Dornbusch, “A Primer on Emerging Market Prices,”
NBER Preventing Currency Crises in Emerging Markets kon-
Sferansina sunulan bildiri, 11-13 Ocak 2001.

(40) J. P. Morgan, Turkish Banking Sector, 2001.




Finansal piyasalardaki baskinin derece-
sini 6l¢mek icin kullanilan ve faiz orani, doviz
kuru ve resmi doviz rezervindeki ylzde de-
gismelerin ortalamasini dikkate alan “finansal
bask: endeksi” (FBE), Kasim sonu ve Aralik
basinda finansal piyasalarda 6nemli miktarda
bir baskiya isaret etmektedir. Endeksin ortala-
masi 1, standart sapmast da ortalamadan daha
biiyiik ¢rnegin 1.5 dolayinda oldugunda, fi-
nansal baskida kritik esik asilmis kabul edil-
mektedir. Ercan Uygur'a gore Tirkiye bu ba-
kimdan Kasim’da kriz siirecine girmistir.(4D

Asagida, yikselen piyasalarin ¢ogunlu-
gunu kapsayan Dogu Asya ve Latin Amerika
bolgelerinde meydana gelen krizleri yasayan
ve genelde IMF programi uygulamak zorunda
kalan tlkelerin bireysel oykuleri ana hatlariy-
la ele alinmaktadir.

Asya Krizi

Asya mucizesi: Tktisatgilar, Glineydogu
Asya llkelerinin dehset verici yoksulluktan
diinyanin en glcli ekonomileri haline gelme-
lerini hayretle karsilamislardir. Ornegin Gii-
ney Kore, Kuzey Kore ile yasadigt 1953'te so-
na eren korkung i¢ savastan sonra zayif ve
yoksul bir tlke olarak ¢ikmustir.- G. Kore,
1960-90 arasinda kayda deger bir ekonomik
biylime yasamis; daha zengin olan Brezilya
ve Arjantin gibi tilkeleri geride birakarak dun-
yanin en gu¢li onbirinci tilkesi olmustur. Di-
ger bir cok Glineydogu Asya iilkesinin benzer
ekonomik basari 6ykiileri vardir. Gliney Kore,
Hong Kong, Tayvan ve Singapur birlikte kire-
sel piyasadaki hizli ve saldirgan ekonomik
biytmeleri nedeniyle “dort kaplan” olarak bi-
linmektedir. Diger “kaplan” ekonomiler Ja-
ponya, Malezya, Endonezya ve Tayland'dir.
Bunlarin da her birisi ¢ok kisa siirede buyiik
refah artiglar: yasamustir.

ABD gozlemcileri arasinda, Asya muci-
zesi Ozellikle 1980’lerde asilmasi gli¢ bir rakip
olarak goriilmeye baglanmisti. ABD otomobil

ve elektronik piyasalarina Japon baskini, bu
bakis agisinda etkili olmustur. Japonya bugiin
ABD’den sonra dinyanin en buyuk ikinci
ekonomik giiciidiir. Japonya ve diger Asya iil-
keleriyle siddetli rekabet ABD ticaret acigini
devasa boyutlara ¢ikarmis, ABD Kongresi'nde
korumaci duygularin kabarmasina neden ol-

mustur.

Asya ekonomilerinde buirokratlar belir-
li endustrilerin gelistirilmesinde 6ncii rol oy-
namakta, tesvik edilen sektorlere vergi kolay-
liklar1 taninmakta ve parasal tesvikler veril-
mektedir. Asya bolgesinde serbest piyasanin
yol gostericiliginin yerini, énemli 6l¢lide bi-
rokratik ve politik tercihler ve kararlar almis-
tir. Asya modelini savunanlar, ozellikle gelis-
mekte olan Ulkeler icin, bu modelin gerekli
olduguna inanmaktadirlar. Bunlara gore, poli-
tika belirleyiciler, yatirimlari yiiksek biylime
potansiyeline sahip endustrilere kanalize et-
melidir; ¢linkii kendi haline birakildiginda
bunlar ytiksek riskli olarak gortlebilirler. Nite-
kim, Dogu Asya ekonomilerinde biyiimenin
esitlikle birlikte ortaya ¢iktigi, IMF programla-
riyla bu birlikteligin bozulabilecegi ileri siiril-
mektedir.

Asyali politik liderler yurtici endistrile-

ri uluslararasi rekabetten korumak icin, tarife-

ler ve diger onlemleri uygulamislardir. Boyle-
ce uluslararasi piyasalarda giicli buiytik sirket-
lerin ortaya c¢ikmast ¢zendirilmistir. Glney
Kore’de 30 biiyiik holding (chaebol) ¢zel sek-
tore hakim durumdadir. Devlet bankalara bu
holdinglere dustk faizli kredi vermeleri konu-
sunda baski yapmakta, holdingler sikintiya
dustiiklerinde de kurtarma operasyonlarina
girismektedir. Nitekim, bu holdinglerden
Hyundai ve Samsung diinyanin en biyuk sir-
ketleri arasindadir.

Asya tlkeleri, ekonomideki biiyiik ba-
sarilarina ragmen, otoriter yonetimleri, sinir-

landinlmig bireysel ézgurlikler ve orgiitli is-

(41) E. Uygur, Krizden krize Trirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat
Krizleri, 2001.

865

YENI TURKIYE 2001/42



866

YENI TURKIYE 2001/42

glictiniin kisitlanmasi gibi insan haklart konu-
sundaki diisiik performanslari nedeniyle ge-
nellikle elestiri konusu olmaktadirlar. Asya iil-
keleri, ekonomik biiyiime ugruna insan hak-
larint bask: altinda tutmakla suclanmaktadir-
lar. Bununla birlikte, Japonya ve Tayvan gibi
tlkelerde gorece gii¢lii demokratik kurumlar
mevcuttur.

Bazi analistler Japonya'y, bolgedeki di-
ger llkelere model olusturdugu igin sucla-
maktadir. Amerikan Girisim Enstitiisi'nden Ja-
mes Glassman’a gore Japonya’nin kumanda
ve kontrol kapitalizmi, piyasa yerine yatirim
kararlarini devlet yetkililerine verdirdigi icin
krizler ortaya ¢ikmaktadir. Eger serbest piyasa
kurallart islemis olsaydi, Glassman’a gore kriz
de ¢ikmayacakt.(42)

Gilineydogu Asya’nin 1980’lerdeki ve
1990’larin bagindaki olaganistii ekonomik bii-
yumesi icin bir¢ok iktisatct “mucize” kelimesi-
ni kullanmaktadir. Japonya, Malezya, Giiney
Kore, Endonezya ve diger bolge ulkesi yilda
yizde 9’lara varan buytime oranlarina sahip-
tir. Bu biiytime performans: ABD ve diger Ba-
t1 Ulkelerindeki buytime oranlarinin birkag ka-
t1 anlamina gelmektedir. Yiiksek biiylimenin
yanisira, disiik igsizlik ve zengin ile yoksul
arasinda neredeyse hicbir bosluk olmamas:,
performansin diger ozellikleri olarak ortaya
ctkmaktadir.

Ancak olaylar 1997 yilindan itibaren
tersine  gelismeye baglamistir. Temmuz
1997°'deki ekonomik kriz basta sadece Tay-
land finansal piyasalar ile sinirli iken, daha
sonra hizla bolgenin diger tlkelerine sicramus-
ur. Tktisatcilar artik Asya bulasicisindan soz et-
mektedirler. Japonya ve Cin gibi giiclii bolge
tilkelerinin de boyle krizlerden ciddi sekilde
etkilenme riskleri her zaman vardir.

Bolge paralari devalie edildigi igin,
bolge ilkelerindeki bankalar ve sirketler, ya-
banci paralar cinsinden olan i¢ ve dis borgla-
rint 6demede giiclige digmusglerdir. Sonunda
bir¢ok iflas glindeme gelmis, hiiklimetler yar-

dim etmek zorunda kalmislardir. Aile sirketi
uygulamasinin yaygin olmasi ve cemaatci kiil-
tiir, bu modelin ayni zamanda en zayif nokta-
larini da olusturmustur. Bu nedenle IMF’nin
devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi yo-
niindeki talepleri, en ¢cok da sirketler ve ban-
kalar tarafindan tepkiyle karsilanmustr.

IMF’nin Asya ekonomik sistemini yeni-
den bigimlendirme c¢abalarinin, uzun dénem-
de ktlresel piyasalarda Asya ekonomilerinin
roliinti zayiflatacagini ileri siiren bir cok Asya-
li uzman vardir. Bunlara gbre Asya sistemi
ozlinde gtiglidur, gerekli olan sadece ekono-
mi politikalarmin hafifce degisimidir. Japon-
ya’nin temsil ettigi Asya modeline gore, poli-
tik liderler hizli biyime ve ylksek istihdam
icin serbest piyasada aktif rol almalidir. Tersi-
ne ABD’nin temsil ettigi Bati modelinde dev-
letin piyasaya miidahalesi uygun karsilanmaz
ve ekonomik gelismesinde serbest piyasaya
inang vardir.

Bazi gozlemcilere gore, Batrdaki yuk-
sek issizlik ve dikkat cekici ekonomik esitsiz-
likler, Bati-tipi kapitalizmin eksikliklerinin isa-
retleridir. Diger taraftan, Asya modelini elesti-
renler, insan haklari konusundaki dusiik per-
formansi ve yasanan ekonomik krizleri bu sis-
temin basarisizligina kanit olarak gostermek-
tedirler.

Endonezya, Tayland ve Giliney Ko-
re’'nin imdadina finansal piyasalart istikrara
kavusturmak icin IMF borglari yetismigstir. IMF
ve birka¢ Asya tlkesi, Asya krizi i¢in 100 mil-
yar dolayinda kaynak saglamistir.

Dogu Asya ekonomilerinin en belirgin
ozellikleri arasinda dinamik tarimsal sektér,
hizli biiyliyen ihracat, hizlh demografik degi-
sim, ylksek tasarruf-yatirim oranlar ve insan
kaynaklarina yiiksek diizeyde yatirim ilk sira-

larda gelmektedir.(43) Bu faktérlerin birbiriyle

(42) American Enterprise Institute, web: http://www.aei.org.

(43) Jack Boorman, Managing Financial Crises: The Experience in
East Asia, IMF Working Paper, WP/00/107, Haziran 2000,
Richard Hornik, “The Myth of the Miracle”, Time, 8 Aralik
1997; Seth Mydans, “Asia: It comes to Grips, but Can It Bo-
unce Back?”, New York Times, 5 Ocak 1998.




karsilikli etkilesim icinde oldugu kuskusuz-
dur. Thracatun 1980-93 arahigindaki biiyiime
orant Gliney Asya’da ylizde 7.3, Latin Ameri-
ka'da ylzde 3.4 iken; ithalatin biylime orani
Gliney Asya’da yilizde 3.7, Latin Amerika’da
0.3’tir. Dogu Asya llkelerinde ise, Japonya
hari¢, ihracatin blylime orani ithalata oranla
cok daha yuksektir. Dogu Asya’da niifus artis
hizinda 6nemli bir disis meydana gelmistir.
1980-93 araliginda ortalama yillik niifus artis
hizi bu bolgede yiizde 1.5tir. Tiptaki gelisme-
ler, savaslarin yoklugu ve refah dizeyindeki
yukselis, nifusun artisinda Onemli etkenler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tasarruf oranla-
r1 gelismis ekonomilerde ortalama ytzde 20
dolayinda iken, bu oran Dogu Asya ekonomi-
lerinde yiizde 30-40 dolayindadir. Calisan ni-
fusun okullasma oranindaki artis, en yiiksek
diizeyde Dogu Asya tulkelerinde gercekles-
mistir. 44

Kapitalist Asya modelinin krizi: Diger
bolge tlkelerinin paralart gibi Tayland Baht
da istikrar bakimindan dolara baglanmist
(baht bir sepete bagli olmus; ancak sepetin
yluzde 80’ini ABD dolar1 olusturmustur). Son
yillarda dolarin gliclenmesi ve dolayisiyla de-
ger kazanmasi, buna baglanan paralan ve il-

keleri de 6nemli dl¢iide etkilemistir. Bolge tl- -

kelerindeki insanlar ve yabancilar da bolge
paralarinin asirt degerli oldugu ve devaltas-
yon olacagi beklentisine girmiglerdi.(45) Malez-
ya, Endonezya ve Guiney Kore stratle kriz or-
tamina girdi. Kriz, Japon ve Cin ekonomileri-
ne bulastig: gibi, genel olarak diinya ekono-
misinin buylUmesini de yavaslatmistir. Bu kri-
zin asilmasi icin bolgeye 100 milyar dolarin
tzerinde fon akitilmistir. Devlet 6nciliginde
kalkinma, aile sirketi modeli, burokrat-banka-
ci-is diinyasi arasindaki riisvet ve kirli iliskiler,
Asya Modeli’nin ciddi bi¢cimde sorgulanmasini
glindeme getirmistir. Asya Ulkeleri, devletin
piyasaya miidahalesini sinirlama ve piyasa
ekonomisini guclendirme yoniinde onemli

adimlar atmaya baslamiglardir.

Kapitalizmin Japon modeli bu sekilde
sorgulanirken, bu modelin en ciddi basaris
Guney Kore 6rneginde goriilmektedir. Kuzey
Kore ile savastan ¢iktiktan sonra bolgenin en
zayif tlkesi olan G. Kore, 1960-90 arasinda
kendisiyle karsilastirilamayacak kadar zengin
olan Arjantin ve Brezilya'y: gecerek diinyanin
11. glcli ekonomisi olabilmistir. Diger bircok
Asya iilkesi de G. Kore’ye yakin performans-
lara sahip olmustur.

Tayland’da, halkin ve yatrimcinin elin-
deki nakdi dolara ¢evirmesi, dolarla olan dis
borglarin pahali hale gelmesi, ayarlanabilir-sa-
bit kur sistemine gore kendisini ayarlayan
bankacilik kesiminin zora girmesi gibi gelis-
meler, ekonominin topyekin ¢okist tehlike-
sini getirmistir. Kriz, Agustos 1997’de Tayland
hiikimetinin uluslararas1 yardim c¢agrisinda
bulunmasina neden olmustur. IMF ve bolge
tlkeleri 16 milyar dolarla Tayland finansal sis-
temini desteklemislerdir. Ulkede vergiler arti-
rilmig, 40 civarinda finansal kurum kapatilmus,
bankalarin riskli kredi vermeleri &nlenmistir.
IMF, kriz ¢iktiktan sonra miidahale ettigi icin,
istikrarsizligin bolgeye yayilmast nleneme-
mistir. Bolge Ulkeleri ellerindeki dolar rezerv-
lerini kullanarak yerli paralarini piyasadan
cekmeye baslamuslardir. Malezya, Endonezya

‘ve Gliney Kore gibi llkelerin paralari yiizde

40 civarinda deger kaybetmistir. Japonya ve
Hong Kong gibi tilkelerde bile borsa buytk
distsler yasamustir. Dow Jones endeksi de bu
krizden nasibini almistir. Endonezya 43 milyar
dolar, G. Kore ise 57 milyar dolarlik dis des-
tekle IMF koordinatorligiinde ekonomilerini
tedavi etmeye calismislardir. G. Kore’nin bu
fonu, 1994 Meksika krizinde kullanilan 48
milyar dolar1 geride birakmustir.

Asya krizinin biytk ol¢tide asir1 yurtici
yatinmlardan kaynaklandigi yoniinde, genis

(44) Steven Butler, “New Attitudes in Asia.”, U.S. News & World
Report, 29 Aralik 1997/5 Ocak 1998; Mark Clifford, Troubled
Tiger: Businessmen, Bureaucrats and Generals in South Ko-
rea, M. E. Sharpe: Armonk, N.Y., 1997; Stephen Roach, “Asia
May Pinch Us Yet”, New York Times, 24 Subat 1998.

(45) S. Radelet ve J. Sachs, “The Onset of the Asian Financial Cri-
sis”, mimeo, Harvad Institute for International Development,

1998.
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bir mutabakat vardir. Giineydogu Asya’daki
ekonomik buylimenin siurecegi yonindeki
iyimser beklentiler, firmalarin biytik borclarla
calismalarina ve gayri menkul yatirimlarina
yonelmelerine yol a¢cmistir. Bu yatirimlardan
kir saglanamayinca, borglart sirdiirmek icin
yeniden bor¢lanmak gerekmistir. Bircok du-
rumda bu 6dingleri saglayan bankalarin da
bircok sirketi oldugu icin bir fasit daire icinde
sirktilasyon gerceklesmistir. Bazt durumlarda
da hiikkiimetin baskilar ile bankalar bor¢ ver-
mek zorunda kalmustir. 1997 yilinda Asya’daki
sirketlerde bor¢/6z sermaye orani 3/1 -6/1
diizeyine kadar ¢ikmustir (ABD’de bu oran 1/1
civarindadir). Yerli paralarin devalie edilme-
siyle iflaslar furyast baslamustir. Tirkiye’nin
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde sirket-
lerin bor¢/6z-sermaye oranlarinin makul di-
zeylerde olmasi (1/1), bu tir sirket iflaslarinin
trajik boyutlara ulasmasini onlemistir. Gliney
Kore’'de buytk sirketlerin (chaebol) yaklasik
{igte biri iflasin esigine gelmistir. Ulkelerin ki-
sa vadeli dis borglari biyik meblaglara ulas-
misken, uluslararas: rezervleri buytk dusis-
ler yasamistir. Rigvet ve yolsuzluk bolgenin
bitiin tlkelerinde buylk boyutlara ulasmustir.
G. Kore’de 11 taninmis is adami, banker ve
politikaci usulsiiz kredi kullanmak, kullandir-
mak ve rigvet almakla suclanmis ve yargilan-
mislardir.(46)

Ekonominin kalkinma ve organizasyon
modelinden oturti, Dogu Asya ekonomileri
halen sagliksiz ve hassas ozelliklere sahiptir.
Japonya ve Cin bolge tlkelerini olumsuz etki-
leyen ekonomik gidisattan etkilenmemeye ¢a-
lismaktadir. Mart 1998’de Cin hiikkiimet yetki-
lileri gelecek Ug yil icin 1 trilyon dolar tutarin-
da bir harcama plan: ile Asya finansal krizi
icin onlem aldiklarni aciklamustir. Cin, Kriz-
den henlz o6nemli ol¢ide etkilenmemesine
ragmen, komsu tlkelerin zayiflamasiyla boyle
bir risk ortaya ¢ikacakur. Cin’in harcama pa-
ketinin agulikli kismi yol, koprii ve gili¢ sant-
ralleri gibi bayindirlik projelerine yoneliktir.
Japon ekonomisi zayif durumunu siirdiirmek-

tedir. Bazi analistler Japonya’nin bir resesyona
dogru gittigine inanmakla birlikte, durumu
kritik gdormemektedirler. 1997°de Japon Bas-
bakani yaklasik 16 milyar dolarlik bir vergi
kesintisi ile ekonomiyi canlandirma ve hasta
finansal sistemini kurtarmak igin de yaklasik
240 milyar dolarlik plani agiklamugtir.(47)

Asya krizinin baglamas: swrasindaki
olaylarin gelisimi: 1997'de baglayan Asya eko-
nomik krizinin énemli olaylari kronolojik ola-
rak soyle gelismistir:

+ Tayland, 2 Temmuz’da Baht1 devalie
etti. Bu operasyon, Bahun asirt degerli oldu-
gunu distnen yabanct spekilatorlerin Baht
satislarindan sonra yapildr.

« Spekilatorlerin baskilarindan sonra
18 Temmuz'da Asya’daki butiin paralar hizla
deger kaybetmeye basladi. Singapur Dolari,
Malezya Ringiti ve Endonezya Rupisi hizla
diismeye basladi.

+ IMF, 11 Agustos’ta Tayland ekonomi-
sine istikrar kazandirmak amaciyla 17 milyar
dolarlik bir kurtarma paketini koordine etti.

« 22 Ekim’de Giiney Kore hukimeti tl-
kenin en buylk holdinglerinden birisi olan
Kia grubuna yardim i¢in mudahale etti. Kia
1997 yilinda borglari nedeniyle krize giren be-
sinci holdingdi.

+ IMF, 31 Ekim’de Endonezya icin 33
milyar dolarlik bir paket s6zi verdi. Ertesi giin
hiikiimet isleyemez duruma diisen 16 banka-
y1 kapattt.

« Tayland Basbakani 3 Kasim’da, Tay-
land’in ekonomik krizinin tzerinden haftalar
gectikten sonra istifa etti.

+ 19 Kasim’da Malezya Basbakani Ma-
hathir bin Muhammed liderligi ile ilgili bir gu-
(46) Mark Clifford, Troubled Tiger: Businessmen, Bureaucrats
and Generals in South Korea, 1997.

(47) Richard Hornik, “The Myth of the Miracle” 1997; Seth
Mydans, “Asia: It comes to Grips, but Can It Bounce Back?
”, 1998; Henry Rosen, Bebind East Asian Growth: The Politi-

cal and Social Foundations of Prosperity, Routledge: New
York City, 1988.




ven oylamasi yapti. Oylama, Mahathir’in ulus-
lararasi para spekiilatorlerini ve Yahudileri iil-
kesinde ekonomik problemlere yol a¢makla
suclamasin takiben yapild:.

+ 21 Kasim'da Giiney Kore Maliye Ba-
kani Lim Chan Yuel, tilkesinin IMF'den en az
20 milyar dolar alarak bor¢ krizini atlatabile-
cegini ilan ediyordu. Yil basindan bu tarihe
kadar, Gliney Kore parast Won ABD dolarina
kars: ylzde 20 deger kaybetmisti.

* 24-25 Kasim’da 18 tiyeli APEC’in yillik
toplantis1 esnasinda, ticaret grubu Asya eko-
nomilerini istikrara kavusturmak icin bir ticari
liberalizasyon taslagi hazirladi. Bu planda,

IMF’nin bolgeye yardimina vurgu yapiliyordu.

+ 3 Aralik’ta Gliney Kore, o giine kadar
diizenlenmis en biiylik meblag olan 57 milyar
dolarlik IMF kurtarma paketi izerinde anlas-
ma sagladi.

* 14-16 Aralik’ta Kuala Lumpur'da (Ma-
lezya) diizenlenen ASEAN’in bir toplantisi si-
rasinda, ASEAN liderleri bolgenin ekonomik
krizi ile miicadele icin daha fazla yardim iste-
diler. Liderler daha fazla ulusal, bolgesel ve
uluslararast ¢aba ¢agrisinda bulundular.

* 18 Aralik’ta, muhalefetteki Kim Dae
Jung, Giiney Kore’de bes yildir devam eden
tek parti iktidarint sona erdirerek baskan se-
cildi.

Asya Ekonomilerinde Temel
Gelismeler

Yurtici Gelir: Asya krizinde {lkelerin
yurtici hasilalarinin gelisiminde 6nemli mik-
tarda bir korelasyon sz konusudur. Asya kri-
zinden bolgenin Tayvan ve Singapur gibi il-
kelerinin ciddi sekilde etkilenmedigi soylene-
bilir; ancak bu tilkelerin de biiyiime oranlarin-
da ozellikle 1998 yilinda Onemli diistisler
meydana gelmistir.

1980li yillarda en ytiksek biiyiime per-
formansint sirastyla Gin, Giiney Kore ve Tay-
land saglarken; 1990’larda siralama Cin, Malez-
ya ve Gliney Kore seklindedir. Ancak, 1980’ler
ve 1990lar arasmnda Asya ekonomileri icin
ekonomik biiyiime performansinin ciddi bir
egilim degisikligi gosterdigi sdylenemez.

Enflasyon: Asya ekonomilerinde enflas-

yonun son yirmi yilda, genel olarak istikrarini

Tablo D-4: Dogu Asya Ekonomilerinde Reel GSYIH'nin Gelisimi

:% = = = o~
- s & E5%
2 9 k=) = R S =  E=E
g S = S B3 0 o R = = e
25 = <> & O M S o & ) 2388
1982-91 ort. 5,5 6,3 1,3 81 89 4,1 95 81 7.1 6,5
1992 7,2 8,9 0,3 8,1 5,4 1,0 14,2 6,8 6,5 6,5
1993 7,3 9,9 2,1 8,4 5,5 0,3 13,5 6,3 12,7 7,3
1994 7,5 9,2 44 9,0 8,3 0,6 12,6 6,5 11,4 7,7
1995 8,2 9,8 48 8,9 8,9 1,5 10,5 6,0 8,0 7,4
1996 8,0 10,0 5,8 5,9 6,8 5,0 9,6 5,7 7,5 7,1
1997 45 7,3 52  -1,7 5,0 1,6 8,8 6,8 8,4 5,1
1998 2130 74 -0,6 -102  -6,7  -25 7.8 47 04 -31
1999 0,3 5,6 3,3 42 10,7 0,2 7,1 5,7 5,4 4,7
2000 4,0 6,0 4,0 5,0 8,8 1,4 7,5 6,5 7,9 5,7
2001 5,0 6,0 45 5,0 6,5 1,8 7,3 6,0 5,9 5,3
Ortalama 39 6,5 34 4,3 5,9 1,1 99 6,1 7.4 5,4
Std. Sapma 6,4 52 21 6,0 4,8 1,9 27 06 3,4 3,7

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli.
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Tablo D-5: Dogu Asya Ekonomilerinde Enflasyonun Geligimi

<
N = = =4~
T 2 & T 5% & = & % £%3
25} = = I3 O =, O = n <0<
1982-91 83 27 136 3,8 6,9 1,9 7,1 23 2,5 5,5
1992 7,5 4,7 8,6 4,1 7,6 1,7 6,4 3,9 1,5 5,1
1993 9,7 3,5 0,9 34 7,1 1,2 14,7 3,5 3,3 5,9
1994 8,5 3,7 8,4 5,1 7,7 0,7 24,1 1,9 2,9 7,0
1995 9,4 3,4 8,0 5,8 7,1 -0,1 17,1 1,9 2,6 6,1
1996 79 35 90 59 39 01 83 27 13 47
1997 6,6 2,7 5,9 5,6 3,1 1,7 2,8 1,9 0,7 3,4
1998 58,0 5,3 9,7 8,1 5,1 0,6 -0,8 2,1 -1,8 9,6
1999 20,8 2,8 6,7 0,3 -1,6 -0,3 14 -0,7 -1,3 2,8
2000 3,2 3,2 5,0 1,7 1,7 -0,2 0,5 1,2 1,4 2,0
2001 5,2 3,6 5,9 2,6 0,1 0,5 1,2 2,7 2,1 2,7
Ortalama 13,7 3,6 7,4 43 42 0,6 7.3 21 13 49
Stand. spm. 16,3 0,8 1,6 2,3 3,3 0,7 8,7 1,3 1,7 4,1
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli.
Tablo D-6: Dogu Asya Ekonomilerinde Cari islemler Dengesi (GSYIH’nun Orany)-
S . .
570 § % % E > % IS é.
S 9 & 2 gg 9 e %
E 5 3 > 535 & < > &
23 = = = O =, & I )
1998 4,2 12,9 2,4 12,7 12,8 3,2 3,1 1,3 25,4
1999 3,7 15,8 9,4 9,1 6,1 2,5 1,6 2,5 25
2000 3,7 13,6 8 7,2 2,3 2,6 1,6 2,1 23,6
2001 1,3 7,4 38 5,9 0,4 2,6 1,3 2,2 22,8
Ortalama 3,2 124 5,9 8,7 5,4 2,7 1,9 2,0 24,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli.

Tablo D-7: Dogu Asya Ekonomilerinde Kamu Kesimi Dengesi (GSYIH’'nin Orany)

Endonezya Malezya Filipinler Tayland  Giiney Kore Japonya

1994 0,0 3,3 -1,8 1,9 1,0 2,3

1995 0,8 2,2 1,4 3,0 1,3 3,6

1996 1,2 2,3 -0,6 2,5 1,0 -4.2

1997 0,7 4,1 0,8 0,9 0,9 -3,3
S 1998 -1,9 -0,4 2,7 2,5 3,8 4,7
g 1999 -1,5 3,8 4.4 2,9 27 74
£ 2000 36 15 31 24 1,6 82
£ Ortalama 0,8 0,9 2,1 0,2 0,8 48
E Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli.




Tablo D-8 Dogu Asya Ekonomilerinde Dis Borglarin Geligimi (GSYIH’'nin Orani)

Endonezya  Malezya Filipinler Tayland  Giiney Kore  Japonya
1994 57.0 39.0 61.4 44.9 22.0 7.7
1995 56.3 37.6 54.9 49.1 26.0 13.0
1996 53.4 38.4 55.0 49.8 31.6 16.4
1997 63.9 43.8 61.6 62.0 33.4 17.9
1998 149.4 58.8 81.7 76.9 46.9 30.6
1999 96.5 53.4 75.7 61.4 33.4 38.2
2000 93.8 49.3 78.9 51.7 26.5 46.3
Ortalama 81.5 45.8 67.0 56.5 31.4 24.3
Std.sapma 34.9 8.3 11.4 11.0 8.1 14.3

Kaynak: IMF, World Economic Qutlook, stireli.

korudugu soylenebilir. 1980’lerde en yiiksek
enflasyonu sirastyla Filipinler, Endonezya, Cin
ve Giliney Kore yagsarken; 1990’larda siralama
Endonezya, Filipinler ve Cin seklindedir. Kri-
zin en hararetli oldugu 1998’de bolgenin enf-
lasyon ortalamasi bir 6nceki ve bir sonraki y1-
Iin birka¢ kat diizeyinde gerceklesmistir.
1980’ler ve 1990’lar arasinda, bolgenin genel
olarak enflasyon performansinda kiicik de
olsa olumlu bir gelisme s6z konusudur.

Cari Islemler Dengesi: Dogu Asya eko-
nomileri genelde cari islemler fazlasi veren l-
kelerdir. 1998den bu yana yurti¢i gelirinin

oran: olarak en yiiksek cari fazlalart sirasiyla

Singapur, Malezya, Tayland, Filipinler ve Gi-

ney Kore vermektedir.

Kamu Kesimi Gelir-Gider Dengesi: Do-
gu Asya ekonomileri genel olarak kamu kesi-
mi gelir-gider dengesini saglamus tlkelerdir.
Ancak, ozellikle Asya krizinin patlak verdigi
1997°den sonra kamu kesimi de 6nemli acgik-
lar vermeye baslamistir. En yiiksek aciklart si-

rastyla Japonya ve Filipinler vermektedir.

Dis Borglar: Asya krizine kadar dis
borglarin yurtici gelir i¢indeki pay: tehdit edi-
ci boyutlarda degilken; krizden sonra dis
borg/yurtici gelir oraninda ¢ogu tlkede ciddi
artiglar olmustur. Bugiin 6zellikle Endonezya
ve Filipinler bor¢larin gelire orant bakimindan
kritik noktadadirlar.

Asagida kriz yasayan baglica Dogu As-
ya Ulkelerindeki gelismeler ana hatlaryla ele
alinmaktadir.

Tayland

Tayland’da GSYIH biiyime orani 1982-
91 doneminde yillik ortalama ytizde 8.1’dir.
1992-95 doneminde biylime orani yiizde 8-9
arasinda  gerceklesrnistir. Blylime orani
1995’teki yiizde 8.9 oranindan, 1996 yilinda
yuzde 5.9'a gerileyerek 6nemli bir disis ya-
samistir. 1997 yilinda yizde 1.7lik bir kiigil-
meyi, 1998de ylzde 10.2’lik bir kii¢ciilme so-
ku takip etmistir. Krizin basladig: tilke olarak,
bolge ilkeleri arasinda en buyiik daralmay:
Tayland yasamistir. Ancak ekonomik biiylime,
1999 yilindan itibaren (ylzde 4.2) tekrar bir
toparlanma egilimine girilmistir. 1992-2001
donemi ortalama biyime orani yizde 4.3
6’dir.
1990’lardaki ekonomik biiytime performanst,

iken, standart sapma Tayland’'in
1980’lerdeki ekonomik buytme performansi-
nin ancak ylizde 530 diizeyindedir. Tayland,
bolgedeki krizi en yogun yasayan ve gorece

en istikrarsiz biiylime trendine sahip tlkedir.

Tayland’da enflasyon orani olarak ti-
ketici fiyatlarinin gelisimine bakildiginda, TU-
FE'nin 1998 yili (ytizde 8.1) harig, genelde is-
tikrarli bir seyir izledigi soylenebilir. 1982-91
doneminde yillik ortalama tiiketici enflasyonu
yizde 3.8 iken, 1992-2001 donemi igin bu
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oran ylizde 4.3'tir. Standart sapmanin olduk-
¢a diistik olmasi, enflasyon oranindaki istikra-
rin gostergesi olarak alinabilir. Son on yilin
enflasyon performansi, dnceki on yila gére
iyilesme gostererek 0.5 puanlik bir azalma
kaydetmistir. 1998 yilinda enflasyon orani bir
onceki ve bir sonraki yila gére oldukca yiik-
sek diizeyde gerceklesmistir. Krizin basladig:
ve simge oldugu tlke olmasina ragmen, Tay-
land’n enflasyon performansinin oldukca
yiiksek oldugu soylenebilir.

Tayland’da GSYIH’'nin orani olarak ka-
mu kesimi, 1997’den itibaren siirekli acik ver-
mistir. 1994-2000 arasinda yillik ortalama kamu
agigt GSYIH'nin ytizde 0.2’sidir. Bu acik orani-
nin oldukga diistik oldugu sdylenebilir. Son yil-
lardaki artan agigin, genisletici veya enflasyo-
nist etkisinden soz etmek miimkiindiir.

Tayland’in dis borglart 1994-2000 arali-
ginda ortalama olarak GSYIH’sinin yiizde
57'si dolayindadir. Ancak bu oran, ozellikle
1997’den itibaren yiikselmeye baslamistir. Dis
borcun milli gelire orani, 1998 yilinda yiizde
77'ye kadar ytkselmis; ancak sonraki yillarda
onemli diistsler gostermistir. Son yillarda dis
borcun milli gelire orani yiizde 50-55 arasin-
dadir. Dis borcun milli gelire oraninin diizeyi,
bugtin i¢in Tayland’'in dis bor¢larin ¢evrilme-
sinde ciddi bir sikinti ile karsilasmasmin bek-
lenmedigi seklinde yorumlanabilir.

Tayland’in 1998-2001 arasinda cari is-
lemler dengesi GSYIH’nin oran: olarak ortala-
ma ylzde 9 dolayinda fazla vermektedir. Do-
layisiyla Tayland'in bir cari islemler agig1 soru-
nu yoktur. Ancak 1998'de ytizde 13’e yaklasan
cari fazla strekli azalma kaydetmistir. Bu faz-
lanin 2001°de ytizde 6 dolayinda gerceklesme-
si beklenmektedir.

Tayland hem para hem de bankacilik
krizi yasamustir. Ayarlanabilir sabit kur sistemi,
buytk cari islemler acigy, isleyemez hale ge-
len bankalara likidite destegi bu krizin énem-
li unsurlandir. 1996 yili itibariyle, Tayland’in

cari iglemler agigi GSYIH'siin yiizde 8ine
ulasmusti. Buyuk sermaye girisleri ve kredi
patlamasi gayri menkule ciddi bir yonelime ve
dolayisiyla aktif-fiyat sigkinligine yol agmusti.
Bu siskinlik patladiginda ise gayri menkule
yatirim yapan bir¢ok finans kurumu sikintiya
disti. Baslangicta hikimet bu kurumlara
GSYIH'nin yiizde 10'u kadar likidite destegin-
de bulundu. 1997'nin ortalari itibariyle, bu ku-
rumlann isleyemez duruma diismelerinin ilan
edilmesiyle, yetkililer miidahale edilenlerden
ikisi hari¢ hepsini kapatmak zorunda kaldilar.
1997’nin basinda 6zel sermaye girisleri zaten
azalmaya baslamisti. Daha sonra kitlesel ka-
¢islar olunca kriz patlak verdi. Cari islemlerde
meydana gelen fazlalar, ithalattaki azalma ve
gelirdeki distslerle saglaniyordu, yoksa ihra-
cat artiginin sonucu degildi. Sonug da kitlesel
bir resesyon olmusgtu.“8)

Krize gelindiginde, Tayland bahtinin
degeri 10 yil boyunca degismemisti, bu da pi-
yasa katulimcilarinin bir para riski beklentisine
girmesine neden olmustu. Bu arada siki para
politikas: i¢ faizleri uluslararasi faizlerin cok
ustiine ¢ikarmus ve yerlilerin kendilerini offs-
hore ile fonlamalarini tegvik etmisti. Yetkililer
ya paray1 dalgalanmaya birakip banka sistemi-
ne zarar verecek ve dolayli olarak para krizi-
ne yol agacakti, ya da her neye mal olursa ol-
sun sabit kuru devam ettirecekti. Sonunda do-
viz rezervlerini tiikettikten sonra dalgalanma-
ya birakmaktan baska secenekleri kalmadi.
Ancak bu karar ¢ok gec geldigi icin, sakinle-
rin para riskini daha ¢ok dikkate almalar1 da
gecikmis oldu.

Temmuz 1997°de Tayland'in parasini
devaliie etmesiyle, finansal kesiminde basla-
yan kriz kisa stirede bitiin bolgeyi kapladu.
Krizin ¢iktigy ilk tlke olan Tayland, IMF ile
Agustos 1997°'de 17 milyar dolarlik kurtarma
paketi tizerinde anlagsma yapmustir. Hilkiimet,

harcamalari kismayi, finansal sektorti yeniden

(48) Michael Bordo, Barry Eichengreen, Daniel Klingebiel ve Ma-
ria Soledad Martinez-Peria, “Is the Crisis Problem Growing
More Severe? ", 2001.




yapilandirmays, sirketlerde seffafligr artirmayi,
riigvet ve yolsuzlukla etkin bicimde micade-
leyi taahhiit etmistir. Aralik 1997°de banka-di-
st finansal kurumlardan 56 tanesi kapatilmis-
tir. Ekonomik istikrar kismen saglanmasina
ragmen, politik diizensizlik devam etmistir.(49)

Tayland glinimiizin krizlerini gosteren
tam bir prototiptir. Biytk kismi bankacilik ke-
simi yoluyla gelen biiylik bir sermaye girisi ol-
mustur. Offshore bankaciliga izin verilmistir.
Boylece yabanci bankalar vergi ¢demeden
kacinarak sube acabilmistir. Tayland bankala-
r1 bu bankalardan offshore dolar bor¢lanmig-
lar ve tlke i¢inde kim istiyorsa ona bor¢ ola-
rak verebilmislerdir. Bu sekilde bor¢ alinan
paranin ¢ogu yatirimlara gitmemis; liks tike-
time, gayri menkule ve borsada spekiilatif ya-
trimlara yonelmistir. Saglam olmayan finansal
yatirmmun tehlikeli her cesidi gerceklesmistir.
Kriz sonrasinda bankalarin yeniden yapilandi-
rilmast cercevesinde devletlestirilmeleri sag-
lanmistir. Tayland’da gecim standardinda yiiz-
de 10-15 dolayinda bir diistis yasanmustir.

Guney Kore

Gliney Kore’de GSYIH biyiime orani
1982-91 doéneminde yillik ortalama yizde

8.9'dur. 1992-97 doneminde ise biiyiime ordn1 ~

yillik ortalama ytizde 6.7 olarak gerceklesmis-
tir. Biyime orani 1996’daki yiizde 6.8 oranin-
dan, 1997 yilinda ytlizde 5’e gerileyerek énem-
li bir diistis yasamistir. Ekonomide, 1998 yilin-
da ylzde 6.7'lik bir kiigilme soku meydana
gelmistir. Ancak 1999 yilindan itibaren tekrar
yiiksek buyiime (ylizde 10.7) egilimine giril-
migtir. 1992-2001 donemi ortalama buylime
orani yiizde 5.9 iken, standart sapma 4.8dir.
Gliney Kore’nin 1990’lardaki ekonomik buy-
me performansi, 1980’lerdeki ekonomik bu-
yime performansinin ancak yilizde 66’sidur.
Gilney Kore, bolgedeki krizi gorece ilimlt bi-
yime kayiplanyla atlatabilmis bir tlkedir. G.
Kore biliylime oranmnin nispeten istikrarli bir
trende sahip oldugu sdylenebilir. Issizlik yiiz-

de 2 civarindan, finansal krizle birlikte yiizde
6 civarina yikseldi ve bu diizeyde kalds; so-
nug issizlik agisindan olumsuz olmustur.

Gliney Kore’de enflasyon orani olarak
milli gelir deflatoriintin gelisimine bakildigin-
da, GSYIH deflatériiniin genelde istikrarli bir
seyir izledigi sylenebilir. 1982-91 déneminde
yillik ortalama enflasyon yilizde 6.9 iken,
1992-2001 doénemi i¢in bu oran yiizde 4.2'dir.
Standart sapmanin gorece diisiik olmasi, enf-
lasyon oranindaki istikrarin gostergesi olarak
alinabilir. Son on yilin enflasyon performanst,
onceki on yila gore dnemli bir iyilesme goste-
rerek 2.7 puanlik bir azalma kaydetmis ve 6n-
ceki doneme gore ylzde 40’lik bir dusiis ya-
samistir. 1998 yilinda enflasyon orani bir 6n-
ceki ve bir sonraki yila gore olduk¢a yiiksek
diizeyde gerceklesmistir. Krizin 6énemli dlciide
etkiledigi tlkelerden biri olmasina ragmen, G.
Kore’nin enflasyon performansinin olumlu
yonde oldukga yiksek oldugu sdylenebilir.

IMFden alinan borcun bir bolumu
1999’da 6denmesine ragmen, bor¢ orani yiik-
selme kaydetmistir. Ancak dig borclar icinde
kisa vadeli borglarin orani 1996 yilinda ytizde
52.3 iken, 1998'de yilizde 29.3’e dusmistiir.

Gliney Kore’de kamu kesimi 1997’den
itibaren srekli acgik vermistir. 1994-2000 ara-
sinda yillik ortalama kamu a1 GSYIH'nin
yiizde 0.8'idir. Bu agik oraninin olduk¢a dii-
stk oldugu soylenebilir. Son yillardaki artan
actk oraninin, genisletici veya enflasyonist et-
kisinden s6z etmek mimkinddr.

Gliney Kore’nin dis bor¢lari 1994-2000
araliginda ortalama olarak GSYIH’sinin ytizde
371 dolayindadir. Bu oran, 1998de yiizde
47’ye yiikselmis; ancak sonraki yillarda dnem-
li dustisler gostermigtir. Dis borcun milli geli-
re oraninin dizeyi, bugln i¢in G. Kore’'nin dis

borglarin gevrilmesinde ciddi bir sikinti ile

(49) Walden Bello, “The End of the Asian Miracle”, 1998; Walden
Bello, Dragons in Distress: Asia’s Miracle Economies in Cri-
sis, 1990; Paul Krugman, &zel internet sitesi, www.pcarchi-
ve.org; Seth Mydans, “Asia: It comes to Grips, but Can It Bo-
unce Back? 7, 1998.
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karsilasmasinin beklenmedigi seklinde yo-
rumlanabilir.

1998-2001 arasinda, Gliney Kore'nin
cari islemler dengesi GSYIH'nin orani olarak
ortalama yuzde 5 dolayinda fazla vermektedir.
Giiney Kore'nin bir cari islemler acigi sorunu
yoktur. Ancak 1998'de ylizde 13’e yaklasan
cari fazla stirekli bir diigiis kaydetmistir. Bu
oranin, 2001’de yizde 1’in alna dusmesi
beklenmektedir.

G. Kore, dinyanin en blylk onbirinci
ekonomisi olarak, IMFden 57 milyar dolar al-
ma sansina sahip olmustur. G. Kore, serbest
piyasanin yerlesmesi konusunda reformlar
gerceklestirmeyi, yerli firmalarin yabancilar
tarafindan satinalinmas: konusundaki sinirla-
malari azaltmayi, menkul kiymet piyasasin
yabancilara tamamen a¢mayi, isglici piyasast-
na esneklik getirmeyi, iflas etmis finansal ku-
rumlart kapatmayi, banka kredilerinde hiiki-
met kontroliinii kaldirmay: kabul etmistir.(50)

G. Kore'de, kriz sireci Tayland’dakine
gorlnirde 6nemli benzerlikler gostermekte-
dir.5 Kriz 6ncesi son birka¢ yilda para biri-
mi siirekli degerlenmistir. Ozel sektor de hiz-
la yabanci para cinsinden borglantyordu. Ban-
kalarin yanisira, tilkenin 6zel sirketleri de ¢ok
onemli biytikliikte agik pozisyon tastyorlardi.
Sirketler kesimi ¢ok dusiik ¢z-kaynak oranry-
la calisiyordu. Borg/dz-sermaye orani 4 (dort)
civarindaydi. Bankacilik sektoriinde hem ya-
banci para cinsinden agik pozisyonlar hem de
‘ligkili krediler’ nedeniyle onemli miktarda
risk birikmisti. Yine, belirli sektorlerde ok
fazla yatrim yigidmast s¢z konusuydu. Krizle
birlikte yabanci yatirimeilar tilkeyi ardi ardina
terk ediyordu. Yabancilar, portfoylerindeki G.
Kore wonu cinsinden finansal sdzlesmelerini
satmaya basladilar. Giiney Kore’de dolar hizla
yikseldi, borsa dusti.

Doviz rezervlerinin bu saldi igin ge-
rekli savunmay: saglayamayacagini diislinen
Giiney Kore, sonunda, wonu serbest dalga-

lanmaya birakma kararmi uyguladi. Giliney
Kore Aralik 1997°de IMF ile bir stand-by anlas-
mast imzaladt. Anlagmayla, G. Kore'ye 21 mil-
yar dolarlik kaynak taahhtt edildi. Anlagma
uyarinca Guiney Kore siki1 para ve maliye po-
litikas1 uygulayarak, doviz kurunda istikrar
saglamaya calismustir. IMF'nin yiiksek faiz po-
litikas1, Gliney Kore’de ekonominin hizla k-
ciilmesine neden oldugu i¢in yogun olarak
elestirilmistir. Yiksek oranda borclu sirketle-
rin ve kisa vadeli bor¢la faaliyetlerini finanse
eden bankalarin kasitli olarak zora sokuldugu
iddia ediliyordu. Doéviz kurunda istikrari
amaclayan siki para politikasi bir nominal ¢1-
paya, yani Merkez Bankas’'nin agikladig: enf-
lasyon hedefine bagli olarak bicimleniyor-
du.52)

IMF ile anlasma Aralik 1997’de imza-
lanmis ancak, bankacilik reformu 3 Haziran
1998’de baglatilabilmistir. Bu gecikmede, ka-
mu kaynaklarinin kullanilmast halinde, mali-
yetin Ustlenilme kaygist egemen olmustur.
Bankacilik kesimi, bu ¢ekingenligi kullanarak,
yeniden yapilanmay1 geciktirmeye calismustir.
Cuinkii, operasyon geciktik¢e, banka sahibi-
nin elinde kalmaya devam etmektedir. Ode-
meler sistemi krizi dogmasin diye kamu kay-
naklart zaten kullandmaya baslanmustir. An-
cak, kaynaklar zayif ve kapatimasi gereken
kurumlara dogru aktarilmugstir. {lk adimda bes
batik banka hemen kapatilmis, kot durum-
daki altt banka {i¢ buylik bankayla birlestiril-
mistir. Tki biiylik bankanin yabancilara satisi
kararlastirlmis, bir yilda 27 finansal kurum
daha kapatlmustir. Kapatilan finans kurumlar
arasinda araci kurumlar ve sigorta sirketleri de
vardir. Operasyonun ilk faturasi milli gelirin

ylizde 16’s1 civarinda olmustur. Kot kredile-

(50) Jack Boorman, Managing Financial Crises: The Experience
in East Asia, 2000; Mark Clifford, Troubled Tiger: Business-
men, Bureaucrats and Generals in South Korea, 1997, And-
rew Freris, The Financial Markets of Hong Kong, Routledge,
Londra 1991; Sandra Sugawara, “In S. Korea, Business Anyt-
hing but Usual”, Washington Post, 24 Subat 1998.

(51) Fatih Ozatay ve Sak Giiven, Diinyada ve Tiirkiye'de Kriz,
2001. Ulke deneyimleri konusunda Ozatay ve Sak’in bu ca-
lismasindan genis Slgiide yararlanimustir.

(52) Fatih Ozatay ve Sak Giiven, Diinyada ve Tiirkiye'de Kriz,
2001.




rin tahsilatindaki gecikmeler, maliyetin azal-
masini engellemistir.(5» Ulke agisindan énem-
li bir zafiyet kaynag: olan bankacilik sektorii
ve chaebol (holding) yapist ciddi bi¢imde
gdzden gegirilmistir.

Endonezya

Endonezya’da GSYIH biylime orani
1982-91 doéneminde yillik ortalama yizde
5.5°tir. 1992-96 déneminde biiylime orani yiiz-
de 7-8 arasinda gerceklesmistir. Biylime ora-
nt 1996’daki yizde 8 oranindan, 1997 yilinda
yiizde 4.5’e gerileyerek keskin bir diistis yasa-
mustir. 1998 yilinda ise ylizde 13’1tk bir kiiciil-
me soku meydana gelmistir. 1999 yilinda bu-
yume sifira yakin gergeklesmis (0.3) ve 2000
yilindan itibaren tekrar bir toparlanma egilimi
gdzlenmistir. 1992-2001 dénemi ortalama bi-
yiime orant yizde 3.9 iken, standart sapma
6.4’tiir. Endonezya’nin 1990’lardaki ekonomik
biiylime performansi, 1980’lerdeki ekonomik
biytme performansinun ancak ytzde 71’1 di-
zeyindedir. Endonezya’'nin 1990’larda yasadig:
biylimenin goreli olarak 6nemli ol¢tde istik-
rarsiz oldugu soylenebilir.

Endonezya’da enflasyon orani olarak

tiketici fiyatlarin gelisimine bakildiginda,

TUFE'nin 1998 (yiizde 58) ve 1999 (yiizde
20.8) yillart hari¢ genelde istikrarli ve tek ha-
neli oldugu gorilmektedir. 1982-91 dénemin-
de yillik ortalama tiiketici enflasyonu yiizde
8.3 iken, 1992-2001 doénemi i¢in bu oran yiz-
de 13.7'dir. Standart sapmanin gorece diisiik-
ligli enflasyon oraninda 6nemli bir istikrara
isaret etmektedir. 1998 ve 1999 yillarina ait
enflasyon oranlart hari¢ tutuldugunda, déne-
min enflasyon orani ortalama ytizde 7 civarin-
dadir. Son on yilin enflasyon performansi, én-
ceki on yila gore kiigiikk de olsa olumsuz bir
gelisme kaydetmistir.

Endonezya’da GSYIH'nin orani olarak
kamu kesimi a¢ig1 1998 yilindan itibaren bir
artig egilimine girmistir. Ancak 1994-2000 do-

neminde agik orant ortalama olarak yiizde
0.8'dir. Endonezya’da kamu kesimi aciklarinin
makro ekonomide istikrar bozucu etkisinin
ihmal edilebilir boyutta oldugu sdylenebilir.

Endonezya'nin dis borclart 1994-2000
araliginda, GSYIH’sinin ortalama olarak ytizde
82’si dolayindadir. Ancak bu oran, ozellikle
1997'den itibaren yiikselmeye baslamistir. Dis
borcun milli gelire orani, 1998 yilinda yizde
149’a kadar yukselmistir. Endonezya, son yil-
larda agir bir dis bor¢ yuku altina girmistir.

Endonezya’da 1998-2001 arasinda cari
islemler dengesi GSYIH' nin oran: olarak orta-
lama ylizde 3 dolayinda fazla vermistir. Dola-
yistyla Endonezya’nin bir cari islemler agig
sorunu yoktur.

Endonezya icin, IMF 43 milyar dolarlik
bir kurtarma paketi hazirlamistir. Fakat Bas-
kan Suharto onerilen sert tedbirleri alma ko-
nusunda isteksizlik gostermis ve IMFye sid-
detli elestiriler yoneltmisti. IMF, Endonez-
ya’dan ¢ogunluguna Suharto’'nun dost ve ak-
rabalarinin sahip oldugu cesitli tekellere sag-
lanan sibvansiyonlart ve vergi indirimlerini
kaldirmasint istemistir. Sonucta, Endonezya’da
i¢ kargasalar artmis ve 32 yillik diktatér Suhar-
to devrilmigtir. 59

Yoksulluk ve toplumsal huzursuzluk
artarak devam etmistir. Suharto ©nce IMF
programint kabul etmis, ancak sonra para ku-
rulunu tercih etmistir. Ancak, sermaye kacist
hizlanmig ve banka iflaslar artmis ve bu poli-
tikay: stirdirmek mimkiin olmamigtir. Sonun-
da Suharto ile birlikte ahbap-¢avuslari da git-
mis ve ticarete temiz bir zemin olusturulmaya
baslanmistir. Ne var ki, sirketler ve bankalar

dis borglarini 6demede acze dismis ve bu

(53) Fatih Ozatay ve Sak Giiven, Diinyada ve Tiirkiye'de Kriz,
2001; IMF, Country Reports, www.imf.org.

(54) Christopher L. Culp, Steve H. Hanke ve Merton Miller, “The
Case for an Indonesian Currency Board”, journal of Applied
Corporate Finance, Kis, ss: 57-65, 1999; http://world-
bank.org/wbi/edimp/eastasia; Paul Krugman, o6zel internet
sitesi, www.pcarchive.org; Henry Rosen, Bebind East Asian
Growth: The Political and Social Foundations of Prosperity,
1988; Robert Zoellick, “A Larger Plan for Asia”, Washington
Post, 6 Ocak 1998.
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borglar 4 yil ve daha fazla bir siire i¢in yeni-
den yapilandirlmistir. Endonezya’ya yatirim
yapanlar, bu nedenle ciddi zararlara ugramis-
tir. Borglarin yeniden yapilandirilmasi sayesin-
de, cari islemler ve 6demeler dengesi sorunu
bulunmamaktadir.

Endonezya IMF programina sadik kal-
maya calismis; parasal tabani kontrol altinda
tutmus, kamu harcamalarini artirmamus, Uret-
ken olmayan sektorel siibvansiyonlar: kismis-
ur. Bitin yapilanlar paray: istikrarli tutmak
icindir. Ithalat cok az oldugu igin ticaret fazla-
s1, bor¢ 6édenmedigi i¢in de cari islemler faz-
lasi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu ortamin il-
ke icin sonucu, gorece dusiik yatinm ve di-
stk bliyime oranlaridir.

Malezya

Malezya’da GSYIH bilyiime oran1 1982-
91 doéneminde yillik ortalama yiizde 6.3’tir.
1992-96 déneminde biyiime orani yiizde 9-10
arasinda gerceklesmistir. Blylme oram
1996°'daki ylizde 10 oranindan, 1997 yilinda
yizde 7.3'e gerileyerek 6nemli bir disiis ya-
samigtir. 1998 yilinda yuzde 7.4lik bir kiigtil-
me soku meydana gelmistir. Ancak 1999 yilin-
dan itibaren (ytizde 5.6) tekrar bir toparlanma
egilimine girilmistir. 1992-2001 donemi ortala-
ma bilylime orani yiizde 6.5 iken, standart
sapma 5.2'dir. Malezya'nin 1990’lardaki eko-
nomik biliyime performansi, 1980lerdeki
ekonomik biliylime performansi ile ayn: di-
zeydedir. Bolgedeki krize ragmen, Malez-
ya'nin gorece istikrarli bir biiylime trendine
sahip oldugu soylenebilir.

Malezya’da enflasyon orant olarak tii-
ketici fiyatlarinin gelisimine bakildiginda, TU-
FE'nin 1992 (yiizde 4.7) ve 1998 (yiizde 5.3)
yillart hari¢ genelde istikrarli ve yiizde 3 dola-
yinda oldugu gorilmektedir. 1982-91 done-
minde yillik ortalama tiiketici enflasyonu yliz-
de 2.7 iken, 1992-2001 donemi i¢in bu oran
yiizde 3.6’dir. Standart sapmanin oldukca di-

siik olmast, enflasyon oraninda biylk bir is-
tikrara isaret etmektedir. Son on yilin enflas-
yon performansi, énceki on yila gore kiiclik
de olsa olumsuz bir gelisme kaydetmis ve yil-
lik enflasyon 1 puan daha yiksek olmustur.

Malezya’da 1998 vyilindan itibaren
GSYIH’nin orami olarak kamu kesimi acig1
meydana gelmeye baglamustir. 1994-97 arasin-
da kamu kesimi gelir fazlasi s6z konusudur
(ortalama ylizde 3). 1994-2000 arasinda kamu
kesimi dengesi, GSYIH'nin ortalama yiizde
0.9’u kadar fazla vermistir. Malezya’da kamu
kesimi gelir-gider dengesinin, makro ekono-
minin yonetimi bakimindan istikrar bozucu
herhangi bir etkiye sahip olmadig: sdylenebi-
lir. Malezya ekonomisinde harcama egilimleri
bakimindan bir durgunluk s6z konusu olma-
dig1 i¢in, meydana gelen fazlalarin durgunlu-
gu artirma olasihgindan da soz etmek glgtir.

Malezya'nin dig borglart 1994-2000 ara-
iginda ortalama olarak GSYIH'sinin ytizde
46's1 dolayindadir. Ancak bu oran, ozellikle
1998'den itibaren yiikselmeye baglamistir. Dis
borcun milli gelire orani, 1998 yilinda yiizde
59’a kadar yukselmis; fakat sonraki yillarda
gerilemistir. Dig borcun milli gelire orani, gim-
dilik Malezya i¢in borcun cevrilmesinde her-
hangi ciddi bir sikintinin bulunmadigini gos-
termektedir.

Malezya’da 1998-2001 arasinda cari is-
lemler dengesi GSYIH'nin orani olarak ortala-
ma yiizde 12 dolayinda fazla vermektedir. Do-
layistyla Malezya’nin bir cari islemler agig1 so-
runu olmadigr gibi, cari fazlanin dikkat ¢ekici
yliksek diizeyi, kendi bagma soruna yol aga-
bilecek potansiyeldedir.

Malezya, IMF yardimi talep etmemesi-
ne ragmen, krizden oénemli olgiide etkilenmis
bir tilkedir. Aralik 1997’de Malezya ringiti yliz-
de 35 deger yitirmis ve menkul kiymetler bor-
sast dolar cinsinden yil basina gore ylizde
70'ten fazla disiis yasamustir. Basbakan Dr.
Mahathir Muhammed ilk basta spekulatorleri
biitin olanlardan sorumlu tutarak suglarken,



daha sonra tislubunu yumusatarak aslinda ul-
kenin finansal kesiminin ciddi reformlara ihti-
yact oldugunu agiklamistir. Malezya hitkiime-
ti cok sert tedbirler paketi agiklamistir. Kamu
harcamalarinda kesinti ve bankacilik reformu
en Onemli alanlari olusturmustur. Malezya
ekonomisi konusunda, yiiksek enflasyon, if-
laslar, yuksek issizlik, yiksek faiz hadleri kri-
zin faturasi olarak ortaya ¢ikmugtir.(5

Malezya, aslinda yabancilarin da yogun
olarak bulundugu iyi bir imalat sanayiine sa-
hiptir. Ancak diger baska yerlerde oldugu gi-
bi verimsiz yatirimlar da s6z konusudur. Ah-
bap-¢cavus (crony) kapitalizmi burada da var
olmustur ve halen bu goériinim devam etmek-
tedir. Buglin Malezya ekonomisi diisiik biyt-
me sendromunu agsma egilimindedir. Malez-
ya’da demokratik bir taban olmadigi gibi, et-
nik catismalara gebe bir nlifusunun yanisira,
bolgesel catisma tehlikesi de vardir. Kuzey ve
gliney bolgeleri arasindaki etnik catisma teh-
likesi ile musliman ve gayri muslim nifus
arasinda catigma tehlikesi s6z konusudur. Bi-
tin bunlar koalisyon hiikiimetini tehdit et-
mekte ve Dr. Mahathirin toplumu refaha ka-
vusturmasini  zorunlu kilmaktadir. Malezya
Bagbakan Yardimcist Enver, IMF recetesini ka-
bul etmesine ragmen, para talebinde bulun-

mamustir. Bu receteyle, siki para ve maliye po-

litikasi, ekonomiyi yabanct sermayeye a¢ma
yoluyla sorunlart ¢ézme hedeflenmistir.(50)

Dr. Mahathir, bu receteyi nefretle karsi-
lamustir. Agustos 1998’de Enver gorevinden
oldugunda ve IMF programi reddedildiginde
kirilma meydana geldi. Enver sadece ekono-
mi politikasindaki yanlishigiyla suclanmadi,
ayni zamanda ylz kizartict sekstiel iliskileri
iddiastyla da su¢landi. Hikiimette gecirdigi 15
yil boyunca Enverin gozden kagan suglan
birden ortaya ¢ikivermisti. Enver’in de bu su-
re zarfinda Mahathir’in uygulayageldigi politi-
kalarin nasil olup da yanlishigin yeni kesfetti-
§i ayri bir soru olarak oraya ¢ikmaktadir. En-
ver, ¢oziim olarak bankalari yeniden yapilan-
dirma, rekabeti artirma, yabanci sermaye giri-
sinin 6ntindeki engelleri kaldirma yoluyla agt-

lacagini savunan politikay1 benimserken; Bas-
bakan Mahathir, yabanct sermayenin ¢&ziim
olmak bir yana, sorunun kaynagt olacagm
distiniyordu.

Mabhathir faizleri keskin bir sekilde di-
stirdl ve paranin yurtdisina ¢ikisini yasakladi.
Boylece yeni yabanci yaturimcilar, disariya ¢i-
karamayacaklari paralarini Malezya’ya gotiir-
meye istekli olmadilar. Ancak Malezya ekono-
misi buyiik 6l¢iide yabanci yatirim ve ticarete
dayandig: icin, ekonomik biyiime 6nemli bir
darbe yemistir. Daha sonra Dr. Mahathir spe-
klatif sermaye hareketlerine kisitlamalar geti-
rerek dalgalanmalart 6nemli olglide engelle-
mistir. P. Krugman, Mahathir'in kisitlama poli-
tikasina yonelik kaygilarini dile getiren bir
mektup da yazmustir. Malezya’daki kisitlama-
larin sermaye hareketlerini engelledigi, dola-
yistyla, bu kisitlamalarin uygulanabilir oldugu
belirtiimektedir. Bir ara Sili de Malezya’nin ge-
tirdigi onlemlerin ¢ok daha hafifini basariyla
uyguladi. Yine 1997’de Tayland’da ve 1999 y1-
linda Brezilya’da da bir dizi sermaye kontroli
glindeme getirildi. Ancak sadece Malezya’'da-
ki sermaye kisitlamalarinin amaca uygun so-
nuglar drettigi tahmin edilmektedir.(57

Sermaye kisitlamalarinda daha ¢ok kisa
vadeli sermaye girislerini caydirmak icin geti-
rilenler vergi niteliginde oluyor.58) Bu tiir ki-
sitlamalara en giizel 6rnek Sili'nin yaptiklar-
dir. Sili, kisa vadeli sermaye girisini caydirmak
icin vergi koymus, doviz kurundaki hareketle-
rin  Ongorilebilirligini  azaltmaya  calismustir.
Sermaye kisitlamalarinda ikinci grubu, kriz

ciktiktan sonra sermaye ¢ikisini zorlastiran 6n-

(55) Jose Campose ve Hilton Root, The Key to the Asian Miracle:
Making Shared Growth Credible, Washington, D.C.: Bro-
okings Institution Press, 1996; Paul Krugman, &zel internet
sitesi, www.pcarchive.org; Mortimer Zuckerman, “What Asia
Means for Us”, U.S. News & World Report, 29 Aralik 1997/5
Ocak 1998.

(56) http://worldbank.org/wbi/edimp/eastasia; Paul Krugman,
ozel internet sitesi, www. pcarchive. org; IMF, http://www.
imf. org.

(57) Paul Krugman, &zel internet sitesi, www.pcarchive.org.

(58) Bu tiir vergiler iginde en ¢ok bilineni Tobin vergisidir. Tobin
vergisi, 1970’lerde ABD'li iktisat¢1 Tobin tarafindan gelistiril-
migtir. Sermaye akimlarinin volatilitesini azaltmaya yoneliktir.
Bu tiir bir vergi kisa vadeli spekdlatif sermaye akimlarim
caydirir, uzun vadeli olanlar {izerinde 6nemsiz etkiler mey-
dana getirebilir. Ulkenin ekonomik otoritelerinin para ve do-
viz politikalarini uygulamalarinda otonomiyi saglar.
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lemler olusturmaktadir. Malezya Eyliil 1998°de
sermaye ¢ikislarina kisitlamalar getirmistir.

Malezya, IMF politikalarmnin tam tersini
yapmus, faizi diigiirmis ve kuru sabitlemistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirmmlarinin kir
transferleri disindaki sermaye c¢ikiglarini ya ya-
saklamis ya da zorlastirmustir. Fakat bunu, sirf
yakin kriz tehdidini savmak i¢in yapmamus,
kisa vadeli sermaye hareketlerini zorlagtiran,
ancak uzun vadeli harekete dokunmayan ice-
rikte bir program hazirlamustir. Ne var ki, ge-
tirilen bu tir kisitlamalar, uzun vadeli speki-
latif olmayan sermaye hareketleri i¢in de cay-
diricr olabilir ve dolayisiyla buytimeyi olum-
suz etkileyebilir.

Filipinler

Bolgenin yikselen ekonomileri arasin-
da en disik performans: gosteren tilke Fili-
pinlerdir. Filipinlerde GSYIH biiytime orani
1982-91 doneminde yillik ortalama yiizde
1.3’tlir. 1992-97 doneminde ise buylime orani
ortalama yizde 3.8'dir. Biyime orani
1997'deki ylzde 5.2 oranindan, 1998 yilinda
yuzde eksi 0.6’ya gerileyerek keskin bir diisiis
yasamustir. 1999 yilindan itibaren tekrar bir to-
parlanma gozlenmis, biliyiime orani yiizde
3.3-4.5 arasinda seyretmistir. 1992-2001 done-
mi ortalama biiylime orani yiizde 3.4 iken,
standart sapma 2.1’dir. Filipinler'in 1990’larda-
ki ekonomik biytime performansi, 1980’ler-
deki ekonomik biiylime performansini agarak
2.6 katna ulagmisur. 1990’lardaki biiytimenin
gorece istikrarli oldugu da sdylenebilir.

Filipinler'de enflasyon oranit olarak ti-
ketici fiyatlarinin gelisimine bakildiginda, TU-
FE'nin genelde istikrarli oldugu goriilmektedir.
1982-91 doneminde yillik ortalama tiiketici
enflasyonu yiizde 13.6 iken, 1992-2001 done-
mi i¢in bu oran ytizde 7.4’tlir. Standart sapma-
nin olduke¢a disiik olmast, enflasyon oraninda
ciddi bir istikrar1 gostermektedir. Son on yilin
enflasyon ortalamasi, 6nceki on yila gore ne-
redeyse yari yariya diserek onemli bir gelisme

kaydetmistir. 1998 yilinda enflasyon oranit bir
onceki ve bir sonraki yila gore oldukga yiiksek
dizeyde gerceklesmistir (yizde 9.7).

Filipinlerde GSYIH’nin orani olarak ka-
mu kesimi aci@1 1994-2000 arasinda stirekli
acik vermistir. Ancak aciklar 1998'den itibaren
oransal olarak artmaya baslamistir. 1994-2000
arasinda yillik bazda kamu kesimi gelir-gider
acig1 ortalama ylizde 2.1'dir. Bu dizeydeki
agigin, genisletici veya enflasyonist etkisinden
soz edilebilir.

Filipinler'in dis borglart 1994-2000 ara-
liginda ortalama olarak GSYIH’sinin yiizde
67'si dolayindadir. Ancak bu oran, &zellikle
1997’den itibaren yiikselmeye baglamustir. Dis
borcun milli gelire orani, 1998 yilinda yizde
82'ye kadar ylikselmis; sonraki yillarda kiictik
dustsler gostermistir. Son yillarda dis borcun
milli gelire oraninin ylizde 80’lerde seyretme-
si, artik Filipinler i¢in dig borcun cevrilmesin-
de ciddi sikintilarn basladiginin  gostergesi
olarak kabul edilebilir.

Filipinler'in 1998-2001 arasinda cari is-
lemler dengesi GSYIH'nin orani olarak ortala-
ma ylzde 6 dolayinda fazla vermektedir. Do-
layisiyla Filipinler'in bir cari islemler a¢igi so-
runu yoktur.

Asya’nin hasta adami olarak adlandiri-
lan Filipinler'in bu ad: hak etmesinde diger tl-
kelerdeki gibi hizli bir ekonomik biylime
saglamamas: etkili olmustur. Filipinler, kriz-
den diger tlkeler kadar etkilenmemekle bir-
likte; paras: diger bolge paralart kadar olmasa
da devaltie olmus ancak, genis capli iflaslar
yasanmarnustir. Filipinler ekonomisi 30 yili as-
kin bir stiredir gesitli programlar yoluyla IMF
gozetiminde olmakla birlikte; yoksulluk, azge-
lismislik ve rlisvet-yolsuzluk bu tilkede yaygin

olarak mevcuttur.(59

(59) Morton Abramowitz, “Asia: Look Out for More Surprises”
Washington Post, 4 Ocak 1998; American Enterprise Institu-
te Internet: http://www.aei.org; Walden Bello, “The End of
the Asian Miracle”, 1998; Walden Bello, Dragons in Distress:
Asia’s Miracle Economies in Crisis, 1990; Jack Boorman, Ma-
naging Financial Crises: The Experience in East Asia, 2000,
Rudiger Dornbusch, A Primer on Emerging Market Prices,
2001.




Filipinler ekonomisi, bolgenin diger
ekonomileri ile ticaret akimlari yoluyla 6nem-
li bir entegrasyon i¢indedir. Ancak ihracatinin
onemli bir kismint ABD’ye ve AB’ye yapmak-
tadir. ABD ekonomisindeki biiyiime de énem-
li bir diizeyde oldugundan, Filipinler i¢in bir
rahatlama s6z konusu olabilmektedir. Ancak
dis bor¢/milli gelir orani oldukga yuksektir.
Yine blitce agiklarinin, ekonomik biiylime si-
fira yaklastiginda onemli bir sorun oldugu
soylenebilir. I¢ kaynaklarla bu acigi kapatmak
hem bor¢ servisi hem de ¢esitli sektérlere ya-
pilan devlet stibvansiyonlar: nedeniyle mim-
kiin gorinmemektedir. Devlet orgttlenmesi-
nin bastbozuk bir yapiy1 ortaya ¢ikarmasit ne-
deniyle bu tlkede ne etkin sekilde vergi top-
lamak ne de kamu harcamalarini denetlemek
mimkin olabilmektedir. Bu nedenle, ekono-
mik biylime yavagladiginda, butce aciklari da
artmaktadir. Aktor Estrada’nin popiilist politi-
kalari savunarak secimi kazanmas: sonucu,
bir Gmit belirmis; ancak 2001 Nisan sonunda,
Estrada yolsuzluk ve rlsvet suclamalariyla
hapse atlmistir.

Japonya ve Cin

Japonya, Cin, Singapur ve Tayvan gibi
bolgenin diger ilkeleri de Asya krizinden
farklt derecelerde de olsa etkilenmiglerdir. An-
cak, bu elbette dogrudan etkilenen Utlkelerde-
ki dizeyde degildir. Asagida kriz esnasinda ve
sonrasinda, Japonya ve Cin ekonomilerindeki
baslica egilimlere deginilmektedir.

Japonya’da, 1980’lerdeki ekonomik si¢-
rayislardan sonra 1992 yilinda durgunluk si-
reci baslamistir. 1997 yili boyunca finansal
sektor skandal ve iflaslarla calkalanmustir.
1997 yili sonunda Japon issizlik orani yiizde
3.5 olarak 1953 yilindan bu yana kadar en
yuksek dizeyine ulasmistir. 1997 sonunda
vergi indirimi i¢in 16 milyar dolar ve ¢ogunlu-
gu bankacilik kesimi icin olmak Uzere 237
milyar dolarlik paket agiklanmugtir.(60)

Bolgenin ekonomik lokomotifi Japonya
oldugu igin, krizin ¢ikmasinda ve ¢éziimiinde
onemli bir rolti vardir. Japonya’daki bilyiime
ve kiictilme kendisini bolgenin diger tlkele-
rinde de paralel gelismeler seklinde goster-
mektedir. Japonya’da 1990’lh yillardaki reses-
yonu bu cercevede degerlendirmek gerekir.
Japon banka sisteminin geri doniisii zor olan
100 trilyon yen kredi stokunun yansira, vergi
sisteminden dolayi tasarruftan ziyade tiikketimi
tesvik eden bir egilim mevcuttur.

Japonya’da GSYTH biiytime orani 1982-
91 doneminde yillik ortalama yiizde 4.1'dir.
1992-2001 déneminde biylime orani yillik or-
talama ytizde 1.1dir. Buylime orani 1998 yi-
linda eksi ytizde 2.5 olmustur. 1999 yilinda si-
fira yakin dizeyde gerceklesen biiylime orani
(ytzde 0.2), izleyen yillarda yiizde 1’in lizeri-
ne c¢ikmustir. Japonya bolgedeki krizden
onemli olgtide etkilenmis bir tlkedir. Japon-
ya'nin 1990’lardaki buyime performansi,
1980’lerdeki biiytime performansinin sadece
yizde 20’s1 civarindadir. Japonya, biiylime
oranimin gorece istikrarsiz bir trende sahip ol-
dugu soylenebilir.

Japonya’da enflasyon orani olarak ti-
ketici fiyatlarinin gelisimine bakildiginda, TU-

'FE'nin genelde istikrarli bir seyir izledigi ve si-

fira yakin duzeyde gerceklestigi goriilmekte-
dir. 1982-91 déneminde yillik ortalama tiiketi-
ci enflasyonu ytzde 1.9 iken, 1992-2001 do-
nemi i¢in bu oran yiizde 0.6’dir. Standart sap-
manin ortalamaya gore yiiksek olmasinda, ba-
z1 yillarda tuketici fiyatlarindaki dists etkili
olmustur. Son on yilin enflasyon performansi,
onceki on yila gore dnemli bir iyilesme goste-
rerek 1.3 puanlik bir azalma kaydetmis ve 6n-
ceki déneme gore yiizde 60'lik bir diisiis ya-
samistir. 1997 yilindaki enflasyon (ylzde 1.7),

(60) Steven Butler, “New Attitudes in Asia.”, 29 Aralik 1997/5
Ocak 1998; Jose Campose ve Hilton Root, The Key to the Asi-
an Miracle: Making Shared Growth Credible, 1996; Andrew
Freris, The Financial Markets of Hong Kong, 1991; Richard
Hornik, “The Myth of the Miracle.” 1997; http://world-
bank.org/wbi/edimp/eastasia; Seth Mydans, “Asia: It comes
to Grips, but Can It Bounce Back? ” 1998; Mortimer Zucker-
man, “What Asia Means for Us”, 29 Aralik 1997/5 Ocak 1998.
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1994 yilindan itibaren yasanan en yiiksek enf-
lasyondur. Japonya’'nin Asya krizinden enflas-
yon cercevesinde carpici bir sekilde etkilen-
medigi anlasilmaktadir.

Japonya’da kamu kesimi 1994-2000
araliginda stirekli agik vermistir. Agik orani si-
rekli artis kaydetmistir. 1994-2000 arasinda yil-
lik ortalama kamu agigi GSYIH'nin ylzde
4.8'idir. Bu acik oraninin oldukga ytksek ol-
dugu soylenebilir. Ac¢iklardaki artisin Japon-
ya'daki duragan hatta gerileyen fiyatlar artir-
mast ve ekonominin canlanmasina katki yap-
masi umulmaktadir.

Japonya’'nin dis borglart 1994-2000 ara-
liginda ortalama olarak GSYIH'siun yiizde
24 dolayindadir. Ancak bu oran, 1998'den
itibaren siirekli yiikselmeye baslamis ve 2000
yilinda yiizde 46’ya ulagmustir. D1 borcun mil-
li gelire oraninin diizeyi, bugiin icin Japon-
ya’nin dig borglarin gevrilmesiride ciddi bir si-
kint ile kargillasmasinin beklenmedigi seklin-
de yorumlanabilir.

Japonya’'nin 1998-2001 arasinda cari is-
lemler dengesi GSYIH’'nin orani olarak ortala-
ma ylizde 2.7 dolayinda fazla vermektedir. Ja-
ponya'nin bir cari islemler agig1 sorunu yok-
tur. Hatta Japonya'nin dig ¢demeler fazlasi
vermesinin hem bolgede, hem de bir biitiin
olarak diinya olceginde durgunlugu artirdigt
yoniinde suglamalar s6z konusudur. Bu ne-
denle, Japonya gibi biiytik ¢apli tlkelerin agik
vermeleri diger Ulkeler acisindan enflasyonist,
fazla vermeleri ise deflasyonist sonuglara yol
acabilmektedir.

Cin’de GSYIH biyiime orani 1982-91
doneminde yillik ortalama ytizde 9.5’tir. 1992-
2001 doneminde biiyliime orani yillik ortalama
yizde 9.9'dur. Asya krizinin Cin’in ekonomik
biityiime orani lizerindeki etkisi diger Ulkeler
dikkate alindiginda, oldukg¢a disiik olmustur.
Cin’in 1990’lardaki yiiksek biylime perfor-
mansi (yiizde 9.9), 1980’lerdeki performansini
yiizde 5 civarinda asmugtir. Cin’in bitylime ora-

ninin oldukca istikrarlt bir trende sahip oldu-
Su sdylenebilir.

Cin’de enflasyon oranu olarak tlketici
fiyatlarinin gelisimine bakildiginda, TUFE'nin
istikrarsiz  bir seyir izledigi gorilmektedir.
1993 (%14.7), 1994 (%24.1) ve 1995'te (%17.1)
enflasyon orani ¢ift hanelidir. Diger yillarda
ise oldukca diisiik diizeylerde seyretmektedir.
1982-91 doéneminde yillik ortalama tiiketici
enflasyonu yiizde 7.1 iken, 1992-2001 dénemi
icin bu oran yiizde 7.3’tiir. Standart sapmanin
ortalamaya gore yiiksek olmasinda, bazi yil-
larda tiiketici fiyatlarindaki yiiksek artis etkili
olmustur. Son on yilin enflasyon performansi,
onceki on yila gore énemli bir farklilasma
gostermemektedir. 1998'den itibaren enflas-
yon oraninda gerilemeler baglamistir. Cin’in,
Asya krizinden enflasyon cercevesinde belir-
gin bir sekilde etkilenmedigi anlagilmaktadir.

Tayvan ve Singapur, bolgenin ekono-
mik bakimdan giiclii tilkeleri olarak krizden
enflasyon hareketleri cergevesinde ciddi bo-
yutlarda etkilenmemiglerdir. Ancak Singa-
purda 19807lerde enflasyon orant ortalama
ylizde 2.5 iken, 1990’larda yiizde ortalama 1.3
olmus; Tayvan’da ise ylzde 2.1-2.3 arasindaki
diizeyini korumustur. Her iki tlkedeki enflas-
yon orani son yirmi yillik periyotta ciddi bir
degisiklik gostermemistir. Singapur'da enflas-
yon ortalamasina ait standart sapmanin gore-
ce biiylik olmasi, ézellikle 1998 ve 1999'da fi-
yat diizeyindeki gerilemelerden kaynaklan-
maktadir.

Cin’de 1998-2001 arasinda cari islemler
dengesi GSYIH'nin orani olarak ortalama yiiz-
de 1.9 dolayinda fazla vermektedir. Dolayisty-
la Cin’in bir cari iglemler agig1 sorunu yoktur.
Cin gibi, devasa bir tilkenin fazlalari kugkusuz
bolge ve diinya igin durgunlugu artirmada
onemli bir faktordir.

Tayvan, 1998-2001 arasinda yillik ortala-
ma ylzde 2.2 dolayinda cari fazla vermistir.
Singapur'un son dort yilda verdigi fazla ortala-



ma olarak GSYIH'nin yilizde 24’tinii asmakta-
dir. Singapur, yurti¢i tretimin bir buguk kati
kadar dis ticaret yapan ‘tam acik’ bir tlkedir.

Latin Amerika Krizi

Latin Amerika tlkeleri, bir yandan ABD
ile yakin ticari iligkileri, diger yandan 6zellik-
le 19807lerdeki hizli biyumeleri dolayisiyla
diinyanin en ¢ok dikkat ¢eken bolgeleri ol-
mustur.D) Ancak serbestlesme siireci ile bu
tilkeler de, demokrasi(62) ve piyasa ekonomi-
sine olan kan uyusmazliklarinin da katkisiyla
kriz yasamislardir. Serbestlesme, bu bakimdan
krize giren tlkelerin serbest olduklarinda yap-
tiklart kottltkleri ortaya ¢ikarma igin bir test
olarak da gortilebilir. Latin Amerika ozellikle
1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, krizden
kurtulmay: ekonomik serbestlesmede arama-
ya baslamistir. Bundan amag, piyasa mekaniz-
masina daha ¢ok dayanarak ve dinya ekono-
misiyle bitlinleserek hem istikrart hem de bu-
ylimeyi tekrar saglamakti.

Her ne kadar bunda IMF ve Diinya
Bankast'nin énemli rolleri olmussa da, bugilin
Latin Amerika’da Fon ve Bankanin liberal po-
litikalar1 zorla empoze ettigini soylemek genel
olarak olanaksizdir.(63) Latin Amerika yirmi y1-
la yakin liberallesme, istikrar ve yapisal uyum
cabalarinin ardindan nereye geldi, bu Ulkele-
rin sanayilesme potansiyelleri ne olmustur?
Yasamsal 6nem tastyan sorular bunlardir ve
basarinin dl¢itl de bunlara verilen yanitlarda-
ki yeterlilik diizeyidir.(64)

Serbestlesme programiyla, Arjantin’de
uygulanan anti-enflasyonist soklar, gelir boli-
simlnu yeniden dizenleyici tedbirler, kamu
yatirimlarinin kisilmasi, yiksek faiz uygulama-
st gibi heterodoks politikalarin olumlu etkile-
ri bir yerden sonra yiksek faizler nedeniyle
tretim dususlerine, devaluasyon beklentisiyle
sermaye kagcislarina yol a¢mustir. Brezilya'da
anti-enflasyonist soklar, gelir bolisimuni ye-
niden diizenleyen tedbirler, ithalat kisilmasi,
kamu yatrmmlarmin azaltlmast ve devalias-

yon uygulamalar ile bir yandan kiigiilmeyle
birlikte sinurlt bir istikrar saglanirken, diger
yandan yuksek faiz, yiiksek enflasyon ve ka-
mu yatirimlarindaki gerileme Gretimin diisme-
sine yol agcmus, devaliiasyon beklentileri ve
yiksek faiz politikasinin siirdiiriilemezligi ne-
deniyle sermaye kacist hizlanmustir.

Genigletici politikalarla orta vadede
kayda deger biyiime hizlar saglanmistir. He-
terodoks anti-enflasyonist sok politikalart ke-
sin bir bagarisizlik sergilemistir.(65) Meksika, it-
halat1 kisarak dis ticaret dengesini saglamaya
calismus, bu da yatrimlar: ve tretimi olumsuz
yonde etkilemistir. Kemer sikma politikalar
gelir dagilimint olumsuz yonde etkilemistir.
Kamu kesimi yatirimlarinin daralmasi tiretimin
dismesine yol acmistir. Yiksek faiz ve deva-
ltiasyonlar tretimin dismesine neden olmus-
tur. Devaltiasyon beklentileri sermaye kagisi-
na yol a¢mistir.(66)

Latin Amerika’daki uygulamalarin bu-
tin amaci, krizi atlatmak, istikrari saglamak,
kamu kesiminin ekonomideki roliini ve eko-
nomiye miidahalesini azaltirken giderek 6zel
girisimcilie ve yatirimlara dayanan bir biyi-
me siirecini ve sanayilesmeyi baglatmaktr.(67)

(61) Latin Amerika tilkelerindeki ekonomik ve sosyal déniisimiin

yakin tarihi i¢in editorlagiint Miguel Urrutia’nin yapugi ¢a-
bsma su makalalelerden olusmaktadir: Moshe Syrquin, “A
Comparative Analysis of Structural Transformation in Latin
America”, ss: 81-116; Miguel Urrutia, “Twenty-Five Years of
Economic Growth and Social Progress, 1960-1985”, ss: 23-80;
Montague J. Lord ve Greta R. Boye, “The Determinants of In-
ternational Trade in Latin America’s Commodity Exports”,
Long-Term Trends in Latin American Economic Develop-
ment, ed. Miguel Urrutia, ss: 117-156.

(62) T. G. Congdon, Economic Liberalisation in the Cone of Latin
America, Thames Essays 40, Londra: Trade Policy Research
Centre, 1985; Maxwell J. Fry, Money, Interest, and Banking
in Economic Development, Baltimore: Johns Hopkins Uni-
versity Press, 1988; Ronald McKinnon, 7The Order of Econo-
mic Liberalization: Financial Control in the Transition to a
Market Economy, Baltimore: Johns Hopkins University Press,
1991.

(63) Yilmaz Akyiiz, “Ekonomide Liberallesme ve Sanayilesme: La-
tin Amerika Deneyimi”, lktisat, [sletme ve Finans, Mart 1994,
ss: 5-20.

(64) Metin  Toprak, Tiirk Ekonomisinde Yapisal Déniisiimler
1980-1995, Turhan Kitabevi Y., Ankara 1996; Kemal Dervis,
“Gelismekte Olan Ulkeler igin Ekonomik Politika Segenekle-
ri”, Yeni Yiizyi, 4 Agustos 1995.

(65) Sudi Apak, Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik
Istikrar Uygulamalar, Anahtar Kitaplar Y., Istanbul 1993.

(66) Metin Toprak, Tizirk Ekonomisinde Yapisal Doniistiimler
1980-1995, 1996.

(67) Yilmaz Akyliz, “Ekonomide Liberallesme ve Sanayilesme: La-
tin Amerika Deneyimi”, 1994.
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Latin Amerika Ekonomilerinde
Temel Gelismeler

Yurtici Gelir: Latin Amerika ekonomile-
rinde 1990’lardaki buylme performansi,
1980’lere gore iki katina cikarak ciddi bir ge-
lisme gostermistir. 1980’lerde en yiiksek bi-
yime performansin $ili ve Brezilya gosterir-
ken; 1990’larda Sili'nin buylime orani,
1980’lerdekinin iki katint asmistir. Arjantin,
Brezilya ve Meksika'nin 1990’lardaki biiylime
oranlart ise birbirine yakin diizeylerdedir.

Enflasyon: Llatin Amerika iilkelerinin
1980’lerde enflasyon yoniinden ¢ok basarisiz
bir icraatleri olmustur. Arjantin ve Brezilya’da
enflasyon (¢ haneli olarak gerceklesmisgtir.
1990’larda Brezilya hari¢ diger tlkeler enflas-
yonda buyiik bagarilar elde etmislerdir.
1990’larin sonunda enflasyon sorunu onemli
olciide ortadan kalkmistir. 1990’larn ilk yilla-
rinda enflasyonu indirememis Ulke Brezil-
ya'dir. Brezilya'da enflasyonun tek haneli ra-

kamlara cekilmesi 1997’den itibarendir.

Tablo D-9: Latin Amerika Ekonomilerinde Reel GSYIH’nin Geligimi

Arjantin Brezilya Sili Meksika Aritmetik
ortalama (satirlar)

1982-91 ort. 0,4 2,1 3,2 1,4 1,8
1992 10,3 -0,5 12,3 3,6 6,4
1993 6,3 4,9 7,0 2,0 5,1
1994 5,8 5,9 5,7 4.4 5,5
1995 -2,8 4,2 10,6 -6,2 1,5
1996 5,5 © 27 7,4 5,2 5,2
1997 8,1 3,6 7,4 6,8 . 6,5
1998 39 -0,1 3,4 4,9 3,0
1999 -3,1 1,0 -1,1 3,5 0,1
2000 1,7 4,0 6,0 6,5 4,6
2001 3,7 4,5 6,8 4,8 5,0
Ortalama 3,9 3,0 6,6 3,6 4,3
Standart.Spm. 4,3 2,2 3,7 3,7 35
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, stireli.

Tablo D-10: Latin Amerika Ekonomilerinde Enflasyonun Geligimi

Arjantin Brezilya Sili Meksika Aritmetik
ortalama (satirlar)

1982-91 ort. 4527 384,7 20,5 64,4 230,6
1992 24,9 1022,5 15,4 15,5 269,6
1993 10,6 19274 12,7 9,8 490,1
1994 4,2 2075,8 114 7,0 524,6
1995 3.4 66,0 8,2 35,0 28,2
1996 0,2 15,8 7,4 34,4 14,5
1997 0,8 6,9 6,1 20,6 8,6
1998 0,9 3,2 5,1 15,9 6,3
1999 -1,2 4,9 3,3 16,6 5,9
2000 -0,7 7,5 3,2 9,5 4,9
2001 0,5 5,0 3,5 8,2 4,3
Ortalama 4.4 513,5 7,6 17,3 135,7
Standart.Spm. 8,0 845,7 43 10,2 217,1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, streli.




Cari Islemler Dengesi: Latin Amerika iil-
keleri, Asya ulkelerinin aksine cari islemler
aciklartyla calisan ekonomilerdir. 1998-2001
arasinda ele alinan tlkelerin hepsi, milli geli-
rin orant olarak hatiri sayilir diizeyde acik ver-
migtir. En diigiik agik orani ytzde 2.8 ile Si-
Ii'ye, en yiiksek acik orani ise ylizde 4.1 ile
Arjantin ve Brezilya'ya aittir.

Kamu Kesimi Gelir-Harcama Dengesi:
1994-2000 arasinda, Sili hari¢ incelenen diger
Latin tlkelerinde kamu kesimi aciklar1 s6z ko-
nusudur. En yiiksek agiklari sirastyla Brezilya,

Arjantin ve Meksika vermektedir. Brezilya’nin
agik orani ciddi boyutlardadir.

Dug Borglar: Meksika hari¢ diger incele-
nen Latin tlkelerinde dis borcun yurtici gelire
oraninda 6nemli artiglar olmus, Latin tilkeleri
disa daha fazla borglanmislardir. 1994-2000
araligindaki gelismeler sonucunda, en yiiksek
dis bor¢ orani olanlar sirastyla Arjantin, Sili,
Meksika ve Brezilya olarak siralanmaktadir.

Asagida kriz yasayan baslica Latin
Amerika tlkelerindeki gelismeler ana hatlariy-
la ele alinmaktadir.

Tablo D-11: Latin Amerika Ekonomilerinde Cari islemler Dengesi (GSYIH'nin Orani)

Arjantin Brezilya Sili Meksika
1998 -4,8 -4,3 -5,7 -3,8
1999 -4,4 -4,6 -0,1 -2,9
2000 -3,7 -3,9 -2,4 -3,5
2001 -3,6 -3,5 -3,1 -3,7
Ortalama -4,1 -4,1 -2,8 -3,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli.

Tablo D-12: Latin Amerika Ekonomilerinde Kamu Kesimi Dengesi (GSYIH'nin Orani)

Arjantin Brezilya Sili Meksika

1994 -1,8 -3,3 1,5 -0,3
1995 -2,3 -7,0 36 -0,8
1996 -3,2 -5,9 2,6 -0,7
1997 -2,0 -6,6 2,1 -1,2
1998 2,1 81 8,1 -8,1
1999 -4,1 9,8 -2,4 -1,3
2000 -2,8 -3,7 -1,0 -0,6
Ortalama -2,6 -6,3 -0,2 -1,9
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, stireli.

Tablo D-13: Latin Amerika Ekonomilerinde Dis Borclarin Gelisimi (GSYIH'nin Orani)

Arjantin Brezilya Sili Meksika

1994 33,3 18,2 42,2 33,9
1995 38,2 22,6 33,3 59,0
1996 40,3 23,2 33,5 49,6
1997 42,6 249 35,6 38,2
1998 47,1 31,2 43,6 38,4
1999 51,1 44,6 50,4 34,6
2000 52,6 36,3 49,8 30,0
Ortalama 43,6 28,7 41,2 40,5
Std.sapm. 7,0 9,2 7,3 10,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, siireli.
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Meksika

Meksika’da GSYIH biiyiime orani 1982-
91 déneminde yillik ortalama ylizde 1.4'tir.
1992-2001 doénemindeki biyiime orant ise yil-
lik ortalama ytizde 3.6 oraninda gerceklesmis-
tir. Bllylime orani 1995’te (- %60.2) negatif ol-
mustur. Meksika'nin ekonomik biiylime tren-
dinin ¢ok da istikrarsiz olmadigt soylenebilir.
1992-2001 donemi ortalama biylime oranmna
ait standart Meksika’nin
1990’lardaki ekonomik biiyiime performanst,

sapma 3.7'dir.

1980’lerdeki ekonomik biiylime performansi-
nin iki buguk katindan fazladir.

Meksika’da enflasyon orani olarak ti-
ketici fiyatlarinin gelisimine bakildiginda,
1982-91 déneminde yillik enflasyonun yilizde
64.4 oldugu; ancak 1992-94 arasinda Onemli
distisler saglanarak ytuzde 7’ye kadar geriledi-
gi gorilmektedir. Ne var ki, 1995-1999 arasin-
da enflasyon tekrar iki haneli rakamlara ulas-
mustir. 2000 yilindan itibaren enflasyonun tek
haneli rakamlara indirilmesi basarilmistir.
1992-2001 déneminde yillik ortalama enflas-
yon orani ylizde 17.3, buna ait standart sapma
ise 10.2’dir. Dalgalanmanin boyutunun ¢ok
yliksek olmamasi, sapmann diisiik kalmasimi
saglamustur.

Meksika’da kamu kesimi 1994-2000
araliginda stirekli ac¢ik vermistir. 1998 yilinda
kamu kesimi agigi biuytk bir artigla ytizde
8.1’e ulagsmustir. Takip eden yillarda agik orani
ylizde 1’in altina kadar gerilemistir. 1994-2000
arasinda yillik ortalama kamu a¢igt GSYIH nin
ylizde 1.9’'udur. Bu yillik ortalama agik orani-
nin énemsiz oldugu soylenebilir.

Meksika'nin dig borglart 1994-2000 ara-
liginda ortalama olarak GSYIH’sinin ytzde
41’i dolayindadir. Ancak bu oran, 1994-2000
arasinda bir can egrisi ¢izmistir. Dig borcun
milli gelire oranmnin diizeyi, bugtin icin Mek-
sika’nin dis borglarin ¢evrilmesinde, ciddi bir
sikinti ile karsilasmasinin beklenmedigi sek-
linde yorumlanabilir.

Meksika, cari islemler acig1 veren bir
tilkedir. Meksika'nin 1998-2001 arasinda cari
islemler dengesi, GSYIH nin orani olarak orta-
lama ylizde 3.5 dolayinda acik vermektedir.
Meksika'nin cari iglemler acig istikrarlt bir
egilime sahip olup, yillar itibariyle pek farkli-
lasmamaktadir.

Meksika 1980’lerin basinda ciddi bir
kriz yasamig ve moratoryum ilan etmek zo-
runda kalmistur. Devlet bankalara el koymak
zorunda kalmustir. Meksika'nin krizi bor¢ krizi
olarak literatlire gecmigtir. 1982'deki borg kri-
zini takiben G¢ yillik bir istikrar programi uy-
gulanmus ve bu strede durgunluk hakim ol-
mustur. Ikinci kriz 1985’te gelmistir. Hiikiimet
arik kisitlayict tedbirler yerine, yapisal re-
formlarin ve &zellestirmelerin yapilmasinin
kaginilmaz oldugu konusunda ikna olmustur.
Bu donemde ciddi reformlara gidilmistir. 1994
yilinda faili mechul olaylar olmaya baglamistir.
NAFTA goriismelerine cevaben Chiapas ¢atis-
malarinin yiikselisi, baskan adayinin suikasta
kurban gitmesine benzer birkag olay disariya
sermaye kacigini hizlandirmistir. 1994 Suba-
t'nda 30 milyar dolar olan doviz rezervi, Ni-
san ayinda 17 milyar dolara ve Aralik baginda
12 milyar dolara gerilemistir. Yiizde 15’lik de-
valliasyon finansal krize yol a¢mustir. Krizin
Ustesinden gelmek icin hitkimet, 6zel sektor
ve isci sendikalariyla bir pakt imzalamigtir.(68)

Meksika 1980’li yillarda bir¢ok gelis-
mekte olan iilkede hakim olan diga ac¢imay1
yaygin yasayan Ulkelerden biridir. Bu dénem-
de kamu agiklarn dikkat cekici boyuttadir.
Meksika, IMF, Diinya Bankas: ve ABD hazine-
sinin ortaklaga hazirladigi programla ekono-
misini  diizeltebilmigtir.(69 Istikrar programi
1988 Aralik ayinda C. Salinas yonetimince uy-
gulanmaya baglanmistir.(70)

(68) Anne Krueger ve Aaron Tornell, The Role of Bank Restructi-
ring in Recovering from Crisis: Mexico 1995-98, NBER Wor-
king Paper Series, Mart 1999, 35s.

(69) J. Sachs, A.Tornell ve A. Velasco, 1996, “The Mexican Peso
Crisis: Sudden Death Or Death Foretold? 7, Journal of Inter-
national Economics, no 41, ss.265-83.

(70) Paul Krugman, &zel internet sitesi, www.pcarchive.org; Fatih
Ozatay ve Giiven Sak “Diinyada ve Tiirkiye’de Kriz”, 2001.




Bu program, siki biit¢e ve para politi-
kasi, kroniklesen enflasyonla miicadele icin
toplumsal uzlagsmaya dayanan gelirler politi-
kasi, hedef enflasyona gore ayarlanacak kur
ve kamu irin fiyatlari, yeni sézlesmelerde
gecmis enflasyon yerine gelecek icin hedefle-
nen enflasyonun dikkate alinmasi gibi énlem-
leri icermektedir. Kapsamli bir vergi refor-
muyla vergi oranlar: indirilmis; ancak, vergi
tabani genisletilerek vergi vermeyen genis bir
kesim kapsama alinmistir.7D Sonugta vergi
veren Kisi sayisi, 1989 ile 1990 arasinda yiizde
76 artmus ve 1988-1990 arasinda vergi gelirle-
rinde ¢ok buyik artislar elde edilmistir. 1988
Aralik ayinda yiizde 180’e kadar yiikselen enf-
lasyon, bu programin uygulanmasiyla birlikte
biiytik bir distis yasamustir. 1989 yili ortalama
enflasyon orani yiizde 20'dir. 1993’e gelindi-
ginde, yil sonu enflasyonu yiizde 9.8'dir. Bu-
na karsilik, 1989-1992 arasinda ortalama bii-
yime hiz1 ylizde 3.5’tir. 1994 yilinda Meksika
enflasyon sorununu biiyiik olciide halletmis
(ylizde 7), Kamu kesimi acik diizeyi sifira yak-
lasmustir (eksi yiizde 0.3).(72)

Meksika’nin  iki
onemli sorunlart bulunmaktadir. Meksika’da

Ne var ki, alanda
1990’larda hep ¢nceden agiklanmis bir aralik
icinde hareket eden bir kur rejimi uygulan-
mustir. Béyle bir politikanin uygulanmas: taah-
hiit edildiginden ve bu politikadan ¢ikis stra-
tejisi dnceden belirlenmediginden sistemden
¢ikilamamaktadir. Bu nedenle, 1993’te Meksi-
ka biiytik cari islemler agig1 vermistir. Yiiksek
miktarda yabanci sermaye girisi, kredilerde
patlamaya yol a¢cmigtir. 1988 yilinda 6zel sek-
tore acilan kredilerin milli gelire orani yiizde
10 iken, 1994 yilinda bu orani yizde 42 civa-
rindadir. Bankacilik sektorii giderek daha so-
runlu bir hale gelmistir. Ancak Ocak 1994’te
tiilkenin giineyinde Chiapas gerillalarinin bas-
kaldirist ve 1994 Agustosu’'nda yapilan bag-
kanlik secimi, ekonomik kesimdeki olumsuz
tabloyu krize doniistirmiistiir.

ABD Merkez Bankasi (Fed), Subat
1994'te kisa vadeli faizleri yiikseltmis ve ya-

banci sermaye icin ABD giderek daha cazibe-
li olmustur.(73) ABD faizlerindeki yiikselis, do-
viz rezervlerindeki erime, pezonun devaliias-
yonu, Meksika faizlerindeki patlama, 1995'te
ekonomide ytizde 6.2 oranindaki kiiciilme kri-
zi betimleyen unsurlar olmustur. IMF, Diinya
Bankasi ve ABD hazinesi acil bir yardim pake-
ti hazirlamustir. Iclerinde buyiik bankalarin da

hbulundugu 11 banka kapatilmigtir. Miidahale-

nin maliyeti, GSYIH’nin 12’sini bulmustur.

Sonunda, bankacilik sektoriiniin refor-
me edilmesiyle ve siki para ve maliye politi-
kasi uygulamalariyla Meksika ekonomisi istik-
rara kavugmus; biiyiime hizt 1997'de yiizde
6.8 olmus, enflasyon 1996 sonunda yiizde
34.4, 1997°de yiizde 20.6 ve 1998'de yiizde
16'ya inmistir. 2000 yilt sonu itibariyle enflas-
yon orani ylizde 9.5 diizeyindedir. 2000 yil
biiyime orani ise yiizde 6.5'tir. Uc ay vadeli
hazine bonolarinin faizi yizde 16 dolayinda-
dir. Bu arada Meksika’da Kurumsal Devrimci
Parti ilk kez secimléri kaybetmistir. Yeni hii-
kiimet yerli halkin temsilcisi olan ve Chiapas
ayaklanmasini baglatan Zapatistalarin  lideri
Subcommandante Marcos ile goriismelere
oturmustur. Ancak 2001 yilinin Mart ayinda
gorlismeler tikanmis ve Zapatistalar tekrar
daglara donme karart almugtir.(74)

Arjantin

Arjantin’de GSYIH buiylime oran1 1982-
91 déneminde yillik ortalama yiizde 0.4tiir.
1992-2001 dénemindeki biiylime orani ise yil-
lik ortalama ytizde 3.9 oraninda gerceklesmis-
tir. Blylime orani 1995’te (- %2.8) ve 1999’da
(- %3.1) negatif olmustur. Arjantin’in ekono-
mik biiyime trendi oldukga istikrarsiz bir ge-
lisim gostermektedir. Hizli biyiime ve daral-

ma yillari birbirini izlemektedir. 1992-2001 dé-

(71) Fatih Ozatay ve Giiven Sak, “Diinyada ve Ttrkiye'de Kriz”,
2001.

(72) Nouriel Roubini, “The Case Against Currency Boards: De-
bunking 10 Myths About the Benetits of Currency Boards”,
1998.

(73) World Bank, World Development Report, stireli; IMF,
www.imf.org.

(74) www.imf.org; www.economist.com; www.worldbank.org.
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nemi ortalama buylime oranmna (ylizde 3.9)
ait standart sapma 4.3’tr. Arjantin’in 1990’lar-
daki ekonomik biyume performansi,
1980’lerdeki ekonomik buyiime performansi-
nin yaklasik 10 kaudir. Bolgenin diger baslica
ulkeleri arasinda ekonomik biytime bakimin-
dan en istikrarsiz llke Arjantin’dir.

Arjantin’de enflasyon orani olarak tike-
tici fiyatlarinin gelisimine bakildiginda, TU-
FEnin 1994 yilindan itibaren tek haneli ra-
kamlara indigi gorilmektedir. 1982-91 done-
minde yillik ortalama tiiketici enflasyonu yiiz-
de 452.7 iken, 1992-2001 do6nemi i¢in bu oran
yuzde 4.4’tir. Son on yilin standart sapmasi-
nin gorece yiksek olmasina, enflasyon ora-
nindaki strekli distsler neden olmustur. Son
on yilin enflasyon performansi, dnceki on yi-
la gore buytk bir gelisme kaydetmistir. Enf-
lasyon orani 1996-2001 arasinda ytizde 0.8'lik
bir ortalamaya sahiptir.

Arjantin’de kamu kesimi 1994-2001 ara-
liginda siirekli acik vermistir. 1994-2000 ara-
sinda yillik ortalama kamu a¢igi GSYIH nin
yizde 2.6’sidir. Bu agik oraninin ekonomi agi-
sindan genigletici veya enflasyonist etkiye yol
agabilecek buytklikte oldugu soylenebilir.

Arjantin’in dis borglar1 1994-2000 arali-
ginda ortalama olarak GSYIH’sinin yiizde 44’
dolayindadir. Ancak bu oran, 1994-2000 arali-
ginda stirekli yiikselmis ve 1994'te milli gelirin
yizde 33t iken, 2000’de ylzde 53’ine ulas-
nustir. Dis borcun milli gelire oraninin diizeyi,
bugiin i¢in Arjantin’in dis borglarin ¢evrilme-
sinde, ceteris paribus, ciddi bir sikinti ile kar-
silasmasinin beklenmedigi seklinde yorumla-
nabilir.

Arjantin, kronik cari iglemler acigina
maruz bir tlkedir. 1998-2001 arasinda Arjan-
tin'in cari islemler dengesi, ortalama olarak
GSYIH'nin yiizde 4’1 oraninda agik vermekte-
dir. Ancak, son dort yil boyunca agik oran:
cok dustik de olsa azalma egilimindedir.

Arjantin 2000 ve 2001 yulanni “krize
girdi girecek” tartismalariyla gegirmistir. Arjan-

tin, enflasyonu yavaslatmak ve 1 pezo=1 do-
lar paritesini saglayarak uluslararasi bor¢ ve-
renleri yatistirmak-gliven vermek igin agir
bor¢ altina girmistir.(75 Dolar-pezo paritesi
Anayasaya girmis ve hikiimetin pezo c¢ikar-
masi Ulkeye giren dolar miktarina baglanmis-
tr. Bu politika ile, ekonomi biiylime yasadi-
ginda dahi igsizlik artmis ve genel bir durgun-
luk egilimi yasanmistir. Enflasyonu yavaslat-
mak veya frenlemek, tcretleri ve sosyal har-
camalart frenlemek, isci c¢ikarmak yoluyla
bor¢ veren mali kuruluslara daha dizgin bi-
langolar sunmak anlamina gelmektedir. Bu
politikalardan yararlananlar ise genelde finans
kurumlar: ve orta ve st dlizey gelir gruplarin-
daki tiketiciler olmustur. Disaridan para giri-
sini saglamanin yolu ise, tlke risk primini de
ekleyerek yuksek faiz haddini strdirmek ol-
mustur. Spekiilatif veya kur riskinden korun-
mak isteyen sermaye i¢in, bu politika ylksek
gelir saglamanin garantili bir yolu olmustur.

Ulusal paray:r degerli tutma politikast
Meksika’da da uygulanmis ve yiksek faiz uy-
gulamasi yoluyla 6nemli miktarda verimsiz ki-
sa vadeli spekiilatif sermaye tlkeye girmistir.
Bu paralan kullanan st ve orta sinuflar ozel-
likle ithalata yonelen tiketimlerini onemli ©l-
cide artirmustir. Buyiik hacimli ithalatin yani-
sira, royaltiler, faizler, sigorta ve benzeri 6de-
meler nedeniyle de yurtdisina 6nemli ol¢tiide
doviz 6demesi olmustur. Sonugta Arjantin ko-
tillesen bir cari islemler a¢ig1 ve agirlasan borg
yukld sorunlartyla karsilasmustir. Bu aciklar
kontrol altina almak ve uluslararas: yatirimci-
lar1 rahatlatmak igin hiikiimet deflasyonist an-
ti-sosyal politikalarn gliclendirerek uygulama-
ya koymustur. Bu uygulamalar IMF, Diinya
Bankast ve ABD hazinesi ile koordinasyon
icinde yuratilmustir. 2000 yilinda secimlerle
hikimetin degismesi sonucu, yeni hikimet
IMF'den kotilesen ekonomik kosullar icin
kredi talebinde bulunmustur. Pezonun yiiksek
degeri nedeniyle ihracatta kayda deger disiis-

ler meydana gelmistir.

(75) Fatih Ozatay ve Giiven Sak, “Diinyada ve Tiirkiye'de Kriz”,
2001; Nouriel Roubini, “The Case Against Currency Boards:
Debunking 10 Myths About the Benefits of Currency Bo-
ards”, 1998.




IMF, 38 milyar dolar vermeyi kabul et-
mis ve programi Dlinya Bankasi, ABD hazine-
si ve uluslararasi finans kuruluslartyla destek-
lemistir. Emeklilik yasi artirilmis, merkezi ve
yerel yonetim harcamalarinda ciddi sinirlama
ve distsler saglanmustir. Bu politikalarla yiiz-
de 15 olan igsizlik oranmnin iki katina cikmasi
beklenmektedir. Gosteriler ve grevler yurt ¢a-
pinda yayginlasmis, hatta kanli olarak bitenler
de olmustur. Arjantin’in dis borcu milli geliri-
nin yizde 53'ine yaklagmistir.

Arjantin’in yeni hazine bakan: Domin-
go Cavallo, kamu harcamalarinda 3 milyar do-
larhk kesinti 6ngérmustiir. Bunun 2 milyar
dolarinin, o6nceki bakan Ricardo Lopez
Murphy tarafindan 2001 yili sonuna kadar
azalulacagi agiklanmisti. Dolayisiyla yeni ba-
kanin uygulayacagi maliye politikasinin daha
siki olacagi anlagilmaktadir. Yeni programda
ongoriilen bazi tedbirler sunlardir: devletin
buytikligint sinirlandirmak, vergiden kacin-
ma ve vergi kacagint azaltmak, mal kacak¢ili-
gt azaltmak, bazi alanlarda vergi indirimi
yapmak, politik olarak ¢ok hassas olmayan
alanlardaki kamu harcamalarini kismak. On-
ceki bakan Murphy egitim gibi politik duyar-
liigs olan bir alanda harcama Kkesintisine te-
sebbiis etmis ve biiylik kargasaya sebep ol-

mustur: Eger Arjantin, $ili gibi etkili olabilirse,-

milli gelirinin ytizde 2.6’s1 kadar ek KDV top-
layabilir ve boylece merkezi hiikiimet biitce
acigini kapatabilir.(76)

Sosyal gtivenlik primleri hari¢ vergi yii-
ki Arjantin’de ytizde 14.2, Brezilya'da yiizde
15.3 ve §Sili'de yluzde 17.4tir. Komsularina go-
re, Arjantin’deki vergi yiki daha dustiktir. Ar-
jantin’in etkin olmayan kamu harcama mikta-
rnin 3 milyar dolar civarinda oldugu tahmin
edilmektedir.
programinda kamu kesiminin yeniden yapi-

Cavallo'nun harcama azaltma

lanmas: ile saglanacak tasarruflar da dikkate
alinmaktadir. Dolayistyla, kamu harcamalarin-
da yapilacak 3 milyar dolarlik kesintinin kamu
hizmetlerini etkilemeyecegi umulmaktadir. Bu
6nlemlerin uygulanmast i¢in parlamentoda ba-

sit ¢cogunluk yeterli olmaktadir. Cavallo’nun
partisi parlamentoda yiizde 50 oyu zor bulabil-
mektedir ve muhalefetin kismen de olsa des-
tegini almak icin, maliye politikas: tedbirleri-
nin yumusatilmas: gerekebilmektedir. Arjan-
tin’'de 1991 yilindan beri uygulanan para kuru-
lu sisteminin devam edecegi anlasilmaktadir.

Brezilya

Brezilya’da GSYIH biiylime orani 1982-
91 doneminde yillik ortalama yiizde 2.1'dir.
1992-2001 doneminde biiylime oran: yillik or-
talama yiizde 3 oraninda gerceklesmistir. Bii-
ylime orani 1992’de (-%0.5) ve 1998'de (-%0.1)
negatif olmustur. Brezilya'nin ekonomik bii-
yime trendi gorece istikrarli bir gelisim gos-
termektedir. 1992-2001 donemi ortalama bi-
yime oranina ait standart sapma 2.2’dir. Bre-
zilya’'nin 1990’lardaki ekonomik biytime per-
formansi, 1980’lerdeki ekonomik biiyiime
performansindan yaklasik ytizde 43 daha yiik-
sektir. '

Brezilya'da enflasyon orani olarak tii-
ketici fiyatlarin gelisimine bakildiginda,
1982-91 doneminde yillik ortalama tiiketici
enflasyonu ti¢ haneli olarak ytizde 384.7 iken,
1992-94 arasindaki ti¢ yilda dort haneli rakam-
lara ulagmis ve ylzde 1023’ten yiizde 2076’ya
ylkselmistir. Ancak 1995'te keskin bir diistis
gostererek yiizde 66’ya inmis ve dénem sonu-
na kadar tek haneli rakamlara inmistir. 1997-
2001 donemi i¢in ortalama yillik enflasyon
orant ylizde 4.4’tiir. Son on yilin standart sap-
masinin goérece ylksek olmasina, enflasyon
oranindaki stirekli dusisler neden olmustur.
Son on yilin enflasyon performansi, énceki on
yila gore biiylik bir gelisme kaydetmistir. Enf-
lasyon orani 1996-2001 arasinda yiizde 5.5'lik
bir ortalamaya sahiptir.

Brezilya’da kamu kesimi 1994-2001 ara-
liginda stirekli agik vermistir. 1994-2000 ara-
sinda yillik ortalama kamu agi@i GSYIHnin

ylzde 6.3’udir. Bu ag¢ik oranmin oldukca

(76) Fatih Ozatay ve Giiven Sak, “Diinyada ve Tiirkiye'de Kriz”,
2001.
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yiiksek oldugu soylenebilir. Kamu gelir-harca-
ma agi@1 2000 yilinda buytk bir diisiis yasaya-
rak ytizde 3.7’ye gerilemistir. Son yillardaki ar-
tan acik oraninin enflasyonist etkisinden sz
etmek mimkiindr.

Brezilya’nin dis borclari 1994-2000 arali-
ginda ortalama olarak GSYIH’sinin yiizde 29'u
dolayindadir. Ancak bu oran, 1994-1999 arali-
ginda stirekli yikselmis, 1999°da milli gelirin
yuzde 45’ine ulasmis; ancak 2000 yilinda yiiz-
de 3G'ya gerilemistir. Dis borcun milli gelire
oraninin, buglin i¢in Brezilya'nin dis borglarin
cevrilmesinde, ciddi bir sikinti ile karsilagsmasi-
nin beklenmedigi seklinde yorumlanabilir.

Brezilya, kronik cari islemler acigina
maruz bir Ulkedir. Brezilya’nin 1998-2001 ara-
sinda cari islemler dengesi GSYIH'nin orani
olarak ortalama ytzde 4 dolayinda acik ver-
mektedir. Son dort yil boyunca agik orani ¢ok
dusiik de olsa azalma egilimindedir.

Brezilya 1990l yillarda iki program uy-
gulamak zorunda kalmistir. Birincisi 1994 yi-
linda, ikincisi ise 1999 basinda uygulamaya
konulmustur. Brezilya’nin 1993 sonunda ilan
edip 1994 Haziran’indan itibaren uygulamaya
bagladig: real plani ti¢ asamadan olusmakta-
dur. flk asamada kamu maliyesinin diizeltilme-
si, ikinci asamada enflasyonist beklentilerin
ve ekonomideki temel fiyatlarin reale ve re-
alin de eski para birimi cruseiroya her gtin de-
gisen kurlarla endekslenmesi, nihayet ti¢iinci
asamada da yeni para birimi olarak realin ka-
bul edilmesi hedeflenmisti: Programda c¢ipa
olarak déviz kuru kullanilmustir.(77)

Brezilya 1999 yilt basinda uygulamaya
bagladig: ¢ yillik IMF programinun ilk iki yili-
nt geride birakarak tiglincii yilina girmigtir.(78)
Agustos 1998’de Rusya moratoryum ilan edip
krize girince, Brezilya’daki yabanci portfoy
yatirimcilar biitge ve cari iglemler dengesizlik-
lerinin riskini abartmaya baslamistir. Yabanci-
lar kagmaya baslayinca, Brezilya’nin 40 milyar
dolarlik rezervi de uyguladigi programi siir-
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