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OZET

Bilim ve teknoloji alanindaki gelismeler, hem litkeleri hem de milli ekonomileri derinden etkile-

mektedir. Finans piyasalari da bu gelismelerden payini almigtir. 1997'den bu yana diinyanin iginde bulun-

dugu kriz ortami higbir iilke ekonomisinin sorunlan tek basina yasamadigini géstermistir. Giineydogu

Asya'da bas g0steren kriz biitiin bir diinya sisteminin krizi haline dénilsmiigtir. Bunun nedeni birbirleriyle

ekonomik agidan entegre olan (ilke sayisinin artmasidir ki bu da kiiresellesmenin bir géstergesidir. Sirasty-

la Cin, Rusya, Latin Amerika ve AB (ilkelerini de etkisi altina alan Asya krizi, sistemin duyarliigin da ortaya

koymus ve IMF ve Diinya Bankasi'nin da konumunun tartigiimasina sebep olmustur. Krize kars: diretilen

gesitli teorilerin de birbirlerine tamamen zit gériigleri ifade etmesi, uygulanacak ekonomi politikalari konu-
sunda da bir uyum olmadiginin géstergesidir.

Kiiresellesme, Finansal Piyasalar, Asya Kirizi

GIRIS

Son yillarda, ortaya gikan “kiiresellesme™ kavramu, ticari anlamda “bdyiik
pazar” sosyo-kiltiirel anlamda ise evrensel normlardan glindelik yasantimiza inen
hayat tarzlarindaki standartlasmayi ifade etmektedir. Her ne kadar s6z konusu kav-
ram ilk defa ingiliz iktisatgi W. Foster tarafindan 1833'te yazdigi diinya (izerindeki
kaynaklarin dagihmi ve kullanimi ile ilgili makalede kullaniimigsa da konu, insanlik
tarihinin eski cadlarina kadar indirilebilir.

Kiiresellesme, insanlarin bulunduklari dar gergeveden, kendilerine yerk(re-
de yeni mekanlar, yeni iliskiler saglayacak bir hareketlilige girismesini ifade etmekte-
dir. Bu hareketliik bazen savas, kitlik, hastalik ve afet gibi olaganisti sartlarda
gerceklesirken; bazen de ticaret ve seyahat gibi son derece tabii gerekgelerle olusa-
bilmektedir. Bu anlamda kiiresellesmenin, at ve deve gibi hayvanlarin evcillestirimesi,
go¢ ve ticaret kervanlarinin olusturulmasi, bilyiik Pazar ve panayirlarin kurulmasi,
ipek yolu ve deniz yollarinin kullaniimasi kadar eski bir mazisi vardir.

Kiiresellesme kavraminin  buglnkii manada popllerlik kazanmasi ise
G. Hardin'in 1968'de kaleme aldig|, kaynaklarin paylagimi ve kullanimi konusunda
insan davranislarini belilemeye yonelik tahminlerie ilgili alismadan sonra olmustur.2

* Silleyman Demirel Universitesi iIBF Maliye Balimii Ogretim Elemant.

*  Silleyman Demirel Universitesi iIBF Maliye Balimii Ogretim Elemant.

T Kiresellesme kavrami literatlirde, yazar tercihlerine bagh olarak, “globallesme”, “uluslararasilagma” ve
“evrensellesme” seklinde de ifade edilebilmektedir, bu galismada “kiiresellesme” kavrami kullanilmig-
tir.; ACIIC, "GLOBALISATION", http:/lwww.aciic.org.au/global/index.html, 20.12.1998

2 Fevzi DEVRIM-Asuman ALTAY, “Kiiresellesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasa-
larinin Gelisimi ve Kamu Miidahalesi, "Prof.Dr.Nezihe Sonmez’e Armagan, DEU, iIBF, Maliye Bdli-
mil Ya., izmir, 1997, s. 212.




1. KURESELLESME OLGUSU VE FINANS PIYASALARI

Kiresellesmenin, artan Uretim fazlasini eritmek icin bir arag olarak da digu-
nilmesi stireci hizlandirmistir. Yerel piyasalarin doymasi, firmalarin yeni pazarlar yeni
musteriler aramasini zorunlu kilmistir. Bu hareketlilik ayni zamanda déviz kazancin-
dan memnun kalan hikimetlerin de isine gelmis, bu konuda 6zendirici olmus, ¢esitli
vergisel diizenlemelerle ihracatin éntinii agmigtir. Uretiminin % 9011 ihrag eden, ABB
(Asea Brown Boveri) isimli Isvigre sirketinin Genel Miidirii Percy Barnevik'in kiiresel
nitelige sahip bir sirketin “gu¢li kiiresel koordinasyonu saglayan isletmeler toplulugu”
olduguna dair géris(, bu olguya farkli bir yaklagim getiriimesini saglamistir.3

Ticaret bir yandan mal mibadelesini saglarken, éte yandan “kdiltdrel lag” in
da tamamlayici bir unsuru haline déniismistir. Bu noktada Bati firmalarinin ayni
zamanda ‘“batililagtirma” misyonu ustlendigini sdylemek yanlis olmaz. Batililagsma
guniimiiz diinyasinda kiiresellesmenin temel 6igegi haline gelmistir.4 Tabii olarak
piyasaya arz edilen herhangi bir mal “tiiketim kaliplarini” da beraberinde getirmekte-
dir: Cola'dan fast-food bifelere, blue jeanlerden kozmetige hatta sag stili ve sapka
giyise kadar pek gok tiiketim tercihi hizla yayginlasmaktadir. Ozellikle reklam filmleri-
nin her yerde standart olmasi, reklamlarda rol alan sanatcilarin (6zellikle pop sarkici-
lari ve muzikleri) miiziklerine kadar orijinal halleriyle tiiketime sunulmasi bunun en
énemli géstergelerinden biridir.

Zenginler igin gérillen bu intisam, GOU'ler igin ayni élgiide olamamistir.
Ozellikle diinyanin gift kutupluluktan tek kutuplu hale déniismesi ve bunun sonucunda
olusan “Yeni Diinya Diizeni” (New World Order) kiiresel sermayenin 6niindeki engel-
lerin aslimasi igin de énemli olmustur. Global sermayenin gekindigi bir husus olan can
ve mal giivenli§i konusunda beyaz zehir isi yapanlar ve mafya gruplari saf disi bira-
kilmistir. italya'da “temiz eller” aduyla bilinen operasyon, ingiltere’nin IRA ile anlasma-
si, Kizil Kmerler'in dagitiimasi, Ortadogu ve Balkanlardaki baris stirecinin gelismesi
ve bolgeye yonelik istikrar yaklasimlari, ferdi birer terérist olmakla beraber korkung
eylemlerin arkasindaki kisi olarak (in yapan Cakal Carlos ve benzerlerinin yakalanip
cezalarinin verilmesi, kiiresel sermaye hareketlerinin ayni zamanda etkinligini gos-
termektedir. Asilan her engelin menkul kiymetler borsalari iizerinde miispet sonuglari
bulunmaktadir. Son Kdrfez Krizinde Irak lideri Saddam Huseyin'in BM denetimine izin
vermesi, Tokyo Borsasi'ndan Avrupa borsalarina kadar pek ¢ok borsayi olumlu etki-
lemistir.

Kiresellesmeyi doduran faktdrleri ana basliklar halinde su sekilde siralamak
mumkindur:

i. Bilgisayar ve telekomiinikasyon alanindaki gelismeler,
ii. Ticari sinirlarin kalkmasi,

fii. Tuketim Kaliplarinda degismeler,

iv. Personel tercihleri,

3 John NAISBITT, Global Paradoks (Bilyiiyen Diinya Ekonomisinin Giiglenen Kiigiik Oyunculan),
Sabah Kitaplar, Istanbul, 1994, s. 5.

4 M. Ali KILIGBAY, “Globallesmenin Programi: Batillagma”, Ekonomik Yaklagim, C. IV, S. 9(1993), s.
17.



v. Uluslararasi rekabet,
vi. Finans piyasalarinin kiresellesmesi ve kurallarin esnemesi.

Finans piyasalari ise fon talep edenlerle fon arzedenleri bir araya getiren pi-
yasalardir. Bu piyasalarin islevi her iki grup arasindaki koordinasyonu saglamaktir.
Ulke ici kaynaklar iilke iginde kullanilabilecedi gibi; bagka ilke piyasalarina da yénel-
tilmig ve o piyasalardaki kullanicilara da arzedilmis olabilir. Ulkeler kendi vatandagla-
rinda bulunan fonlarin Ulke iginde kullaniimasini 6ncelikli olarak tercih ederler.
Disariya fon transferinin biyimeyi geriletici, issizligi arttirici ve dis dengeyi bozucu
etkisi oldugu eskiden beri sGylenen ve bilinen bir gercektir.

Zaten OECD (iyesi Ulkelerde de “sermaye hareketlerine kisit getiriimemesi
ve gdriinmeyen cari islemlerin serbestlestiriimesi” ile ilgili gbrisler benimsenerek,
sermaye akigkanhiginin saglanmasi hedeflenmistir. Tlrkiye'nin de taraf oldugu bu
anlagmalarla sermayenin etkinligi dniindeki engeller ortadan kaldiriimak istenmigtir.

Ekonomik ve sosyal agidan, yeterli kurumsallasmasini tamamlayamayan
GOU'ler ayni zamanda pek ok i¢ ve dis sorunlariyla bagbasadirlar.® Liberal politika-
larla ne dlgiide diize gikabilecekleri ise hala bazi endigeleri beraberinde tagimaktadir.
Asagida bazi global degerlendirmeleri yapilan bu (lkelerin durumu bize G. Soros’un
“Kiiresel bir ekonomiden s6z edebilmek igin, kiiresel kiiltiir yaninda kiiresel (retici ve
tuketici tercihlerinin de olmasi gerekir’® endisesinin dnemini hatirlatmaktadir.

Tablo 1: Gelismekte olan ve az gelismis Ulkelere ait bazi gdstergeler

Yoksulluk Milli gelir kisi bagina 390 $ seviyelerindedir. Afrika, Asa§i Biiylk Sahra ve
Giiney Asya yoksul bélgelerdendir.

Niifus Daha gok kirsal alanda yerlesen bir niifus sdzkonusudur.

Beslenme Yetersiz beslenmeden etkilenen, birinci dereceden, ¢ocuklardir.  Nifusun
%40'1 yetersiz beslenmektedir.

Okullagma Okullagma oranlaninda bu defa gocuk degil kiz-erkek ayirimi ile karsilagiimakta-
dir. Okul cagindaki gocuklarin %40 kadar okula kaydedilirken kizlarda bu oran
%20'dir.

Dogum Or. 1970'lerde dogum orani %5,6 iken bu oran, 1990'larin sonuna dogru %3,3'e
inmigtir.

Ort. Omiir. 1970'li yillarla kiyaslandiginda ortalama dmir yaklasik 10 sene artmigtir. 1970
dénemi 54 yil, 1990 sonlarinda 63 yila ulagiimistir.

Kaynak: Sulekha PATEL, (Cev. ismail AKTURK), “Diinya Ekonomisi Degigmiyor, (Degisim Sirecinde
Diinya Ekonomisi)” Prof. Dr. Nezihe Sénmez’e Armagan, Dokuz Eyliil Universitesi, lIBF Maliye Bolimii
Ya., izmir, 1997, s. 79.

Es zamanli olarak liberalizm uygulamasina baslayan Latin Amerika, Uzak-
dogu ve Tirkiye érnekleri g6z 6nline alindiginda , herbirinin yakaladigi gelisme trend-
lerinin de farkli oldugu gérilecektir. Glinimuzde milli devletlerin dnemi azalmis gibi
gorlinmesine ragmen, pek ¢ok yeni llke bayradiyla, diliyle ve topragiyla var olmaya,
taninmaya c¢alismaktadir. Self-determination taleplerinin, kiresellesme karsisinda milli
devletlerin 6nemini azalttigi sylenemez.”

5 “Poor nations react against Globalisation” http://www.globalchange.com/globalis.htm
20.12.1998.

6 “George Soros”,hitp://www.soros.org.mklosi/soros/en/biogra.htm ,20.12.1998.

7 Kenichi OHMAE, Ulus Devletin Sonu, Tiirk Henkel Der. Ya. 6, Istanbul, 1996, s. 81.




2. FINANS PiYASALARI VE GELISIMi

Adam Smith’e gére “gériinmez el” tarafindan idare edilen piyasa, Oscar
Lange'in carpici ifadesiyle ‘iktisadi faaliyetleri diizenleyen, dengeleri kendi kendine
ayarlayan ilk bilgisayardir’8

Takas ve karsliliklihga dayali ekonomiler g6z 6nline alindijinda ya da devlet
icin gerceklestirilen dretim ile Fenikelilerin Akdeniz'e kiyisi olan (lkelerde yaptiklari
serbest ticaret incelendiginde, piyasa uygulamalarinin ilk érnekleriyle karsi karslya
olundudu bilinmelidir. Yunan sehir devletlerinde “agora” denilen sehir meydanlarinda
kurulan pazarlarda paranin daha sik kullaniimasi” para arzi, fiyat kontrolleri ve hik-
met midahalelerinin de baglangici saylimalidir. Bu noktada 19. ve 20. Yiizyildan énce
de piyasa ekonomisinin varligi, bir 6n kabul olarak arastirmacilarin karsisina gikmak-
tadir. “Sanayi inkilaplar” dncesi ik uygulamalar olan en ilkel ticaret sekillerinden
Londra, New-York ve Tokyo borsalarina, miibadele ekonomisinden http://www. ali-
verig.com 'lere uzanan anlik alig ve satislar, piyasalarin “gériinmez el” ile denge
saglayip saglayamayacaginin bir tecribesidir.

Kiresel ticaretin bu 6iglide artmis oldugu piyasalarda, parasallasma ticaret-
ten daha hizli geligmistir. Bir gunlik déviz hareketlerinin toplami, iki aylik diinya ticare-
tinin toplam miktarindan fazladir. Bir para biriminden digerine gevrilen déviz miktari,
glinliik yaklasik 600 milyar $ dir. Bu rakam yilija donistiirildiginde fert basina
gelirin 40.000 $'1 asmasi anlamina gelir ki bugtinkii veriler itibariyle, kisi bagina gelir
4.000 $'in altindadir.

Londra, New York ve Tokyo'daki ddviz blrolarindan bir haftada gegen bir
trilyon Dolarin gok azi herhangi bir fiziksel Giriintin sevkiyatiyla baglantilidir. Ulkeler
arasl yatirmlarin 1980'lere gdre 20 kat arttigi bu dénemde énemi daha cok fark edi-
len emeklilik fonlaridir. ingiliz emeklilik fonlarinin uluslararasi yatirimlara yéneltimesi
1980’lere gdre iki kat artarken, Amerikan fonlari dort kat, Japon fonlari 16 kat artmis-
tir.8

Giinlimiizde finans piyasalar ‘mekansiz toplum” anlayisiyla gelismektedir.
Din(n bire bir diyalogla el degistiren sermayesi artik elektronik ortamlarda mibadele-
ye konu olabilmektedir. Ustelik bu mekansiz zaman 6tesi gelismelerin etkisi yakin
gelecekte daha ¢ok hissedilebilecektir. Dinyadaki bitin borsalar, ddviz ticaret,
finansal merkezler, bankalar ve yatirim kurumlari ve sigorta sirketleri ile emeklilik
fonlari arasindaki elektronik baglantilarin yayginlasmasi sayesinde merkezi olmayan
bir organizma ortaya gikacaktir.

Sermayenin bu serbest dolasimi ve milli sinirlari bu éiglide kolay asmasi,
miibadeleye konu olan para biriminde ve ona uygulanan faizde, ilkeler arasinda dahi
iki sehir arasindaki gibi standartlasmayi doguracaktir. Yatirimcilarin bulunduklari
mekanlardan diinyanin herhangi bir ksesindeki bir firmanin kamuoyuna sundugu,
“evrensel formata uygun” rapora gore tavir gelistirmesi (alig-satiga girismesi) olagan

8  Mustafa OZEL, Piyasa Diigmani Kapitalizm, iz Ya., istanbul, 1993, s. 222.

" Parayi ilk icad eden olarak sGylenen Yunanlilar'in,, ilk icad edeni olmasa bile paranin tanitimina biiyiik
katkida bulunduklari bir gergektir.

8 Wiliam KNOKE (Gev. Ziilfii DICLELI), Cesur Yeni Diinya (Yirmibirinci Yiizyil igin Bir Yol Haritasi),
Tiirk Henkel Ya. No. 7, s. 174.



hale gelecektir. Gelecege iliskin finans piyasalarindaki muhtemel projeksiyonlar dog-
rudan bilgi teknolojilerinin gelismesi ve etkilesimin artmasiyla etkinlik kazanmaktadir.
Asagida hem bu piyasalarin gelisimi, hem de iletisimin hizina paralel bitlin diinyadaki
yatirimcilarini, her giin bir gok kereler, sevindirdigi kadar da (izen bir kriz ortaminin
degerlendirmesi yapilacaktir.

Sinirl tasarruflar ve sermaye birikiminin de yeterli olmayisi gelisme sirecin-
deki Ulkelerin en énemli handikaplarindandir. Hiikiimetlerin de siklikla faiz oranlarina
mudahale etmesi ve oranlara tavan getirmeleri enflasyon faiz dengesi agisindan
bazen olumsuz sonuglar verebilmektedir. Fon sahipleri agisindan, enflasyonun geri-
sinde kalan faiz hadleri tasarruflarin erimesi sonucunu doguracadindan, piyasadan
“sermaye kagis!” baslar. Ustelik iilkeye yabanci tasarruflari gekme sansi da kalkmis
olur.10

Faiz hadlerine bu kadar deginmisken, &zellikle gelismekte olan Ulkelerin fi-
nans piyasalari Uzerindeki hiikimet kontrollerinin, sadece bu tir tavan belirlemelerle
kalmayacagini sdylemekte fayda var. Devlet ayrica ilgili kurumlari olusturmak ve
bunlarla ilgili dizenlemeleri yapmak suretiyle, piyasalar tizerinde etkin miidahalede
bulunur.

Gelismekte olan (lkelerin karsi karsiya oldugu asagidaki temel meseleler!!
¢ogunlukla kendi yapisal durumlarindan kaynaklanmaktadir.

i. Kronik enflasyon piyasa isleyislerini bozan bir unsur olarak siirmektedir.
Oranlardaki belirsizlikler ve hiikiimet politikalarinin ne yonde sekillenecegi konusunun
acik olmayisi sebebiyle piyasa misevvikleri cekingen ve isteksizdir.

ii. Belirsiz bir ortamda yatirnm yapmak isletmeciler agisindan pek akillica
kabul edilmez. Risklerin kaldirilamayacagi dustincesi mitesebbislerin en biiylk enge-
lidir. Siyasi hayatin dalgali olusu, hiikiimet politikalarinin devlet politikasi olarak kal-
mas| ve siyasi iktidarlarin uzun sureli iktidarda kalamayisi da gelismekte olan (lkelerin
6nemli handikaplarindandir.

jii. Ferdi fon talep eden miitesebbislerin yanisira hiikiimetler de hizmet
iretebilmek ve yetersiz olan kaynaklarini arttirmak igin, finans piyasalarina yénelmek-
tedir. Piyasalarda ayni zamanda crowding-out etkisi doguran bu sonug, fon talep
edenler agisindan devlet lehine, piyasa miisevvikleri aleyhine gelismeye devam et-
mektedir.

iv. Kamu harcamalarinin artma egiliminde olmasi, devletin sosyal nitelikleri-
nin biraz daha 6n plana gikmasi ve kamu kaynaklarinin kisithligi sebebiyle, vergiden
vazgegip borglanma yoluyla finansmana basvuran iktidarlardan olusan devletlerde
kamu kesimi, blyuk bir “borg baskisi” altindadir. Butge agiklarini finanse etmek igin
finans piyasalarinin misterisi haline gelen devlet, ayni zamanda spekiilatif kazangla-
rin da sebebi olabilmektedir.

2.1. Finans Piyasalarinda Geligsmeler

Gelismis ekonomilerden gelismekte olan (ke ekonomilerine dogru diinya
ekonomisinin bugiinki trendi, ekonomideki kamu etkinliginin azaltiimasi yénindedir.

10 James D. GWARTNEY-Richard L. STROUP (Cev.Yildiray ARSAN), Temel Ekonomi, Liberal Diglin-
ce Toplulugu Ya., Ankara, 1996, s. 50.
1 DEVRIM-ALTAY, s. 216.



Buna devletin yeniden tanimlanip, faaliyetlerinin yeniden belirlenmesi konusu da
eklendiginde, kamusal alanin daraltiimasina yonelik teklifler glindem gelecektir.,

Finans merkezlerinin gelismesi, hizli ylikselen ekonomiler ve kisa vadede
yiksek kazang sunan piyasalarin varli§i, sermayenin uluslararasi dolagimini daha
cok etkilemistir. Ayni zamanda menkul kiymetlestirme olarak da ifade edilebilecek bu
ana gelismeler su basliklarla incelenebilir; 2

1. Liberasyon: Hilkiimet mudahalelerinin azaltimasi ve mevzuattaki diizen-
lemelerle ilgilidir. Dinyadaki son gelismeler dogrultusunda liberal politikalarin bir
sonucu olarak sunlar yapilabilir:

i. Tigili diizenlemelerle, para giris cikisi serbestlestirilir,

ii. Déviz kuru ve faizlere yénelik miidahalelerden vazgegilir,
jii. Kredi ve s6zlesmeler Uzerindeki engeller kaldirilr,

iv. Vergi ve benzeri yukimliliikler azaltilir.

2. Uluslararasilagma: Ulke igi tasarruflarin artmasi sebebiyle, bu birikimlerin
degerlendirilmesi sorunu giindeme gelmistir. Giivenli ve daha karli piyasalarin varli
fon sahiplerinin ilgisini Glke sinirlar digindaki piyasalara yéneltmistir. Béylece ulusla-
rarasl finansal islemler artmis, piyasalarda baska Ulke yatirimeilarinin varligini temsil
eden degerli kagitlar dolasir olmustur. Sermaye sahiplerinin tercihlerine gére fonlar,
piyasadan piyasaya, llkeden llkeye, kitadan kitaya dolagmaktadir.

3. Bilim ve teknoloji: Yeni finans tekniklerinin gikmasi ve kullaniimasina im-
kan saglayan bilimsel ve teknolojik gelismeler, finans piyasalarini gelistirici unsur
haline gelmistir. “Sekuritizasyon” da denilen bu menkul kiymetlestirme islemlerinde
risk zamana yayilmakta, belirsizlik azaltiimakta, talep canli tutulmaktadir. Kredi karti
kullanimi, leasing islemleri ve oto kredilerinin yanisira; futures, opsiyon, swap, forward
gibi cagdas finans teknikleri yaygin olarak kullaniimaktadir.

Finans piyasalarinda liberal egilimler ivme kazanirken, dinya bir olumsuz
siiregten gegmektedir. Ozellikle Asya iilkelerinin yiiz yiize yasadigi ama etkisinin,
Rusya'dan oldugu kadar Latin Amerika’dan da hissedildigi, bu stiregle ilgili olarak
kisa bir dederlendirme, finans piyasalarindaki son durumlara isik tutmasi agisindan
uygun olacaktir.

2.2. Asya Krizi ve Finans Piyasalarina Etkisi

1997 yili mayis ayinda Tayland milli parasi “baht’in devaliiasyonu ile basla-
yan mali kriz uluslararasi yatirimcilarin, bu ekonomilerin paralarinin dolarla olan
baglantisini daha fazla koruyamayacagini diisiinerek, karsi bir spekiilasyona girisme-
siyle ortaya ¢ikmistir. Krizden en ¢ok diinyanin en hizli biiyliyen ekonomileri etkilen-
migtir. Krizin faturasi demode ve iyi idare ediimeyen bankacilik sistemlerine,
kurumlarda seffafliktan uzak bir yénetim anlayisina ve devlet gidimli kapitalizme
cikariimigtir. Fakat uluslararasi finans sisteminin 6zellikleri (izerinde fazla durulma-
mistir. Ozellikle sistemdeki ani degisimlere karsi hassasiyet konusuna dikkat cekil-
memistir. Krizi uyaran en 6nemli nedenlerin arasinda bu (lkelere akan yabanci
sermayenin aniden geri gekilmesi de gdsterilmektedir.

12 DEVRIM - ALTAY, s.214.



Ayrica diinyada faiz oranlarinin asagdiya gekilmesi ile ilgili gabalarda belirli
sonuglara ulasiimigken (gelismis ilkelerde faiz oranlari en diisiik seviyelerindeyken,
hatta AB lkeleri bununla ilgili dlizenlemeleri gerek ve yeter sart olarak ortaya koyup
uygulamaya galisirken) bu kriz patlak vermistir. Dikkati geken nokta ise finansal ser-
bestlesmenin hemen ardindan déviz krizinin bas gdstermesidir. Bu durumda genelde
bir uyari sisteminin olmayisi ve krizin aniden patlak vermesi temel bir 6zellik olarak
gorilmektedir.!3

Krize ilk olarak yakalanan tlkelerde son yillarda ylksek oranlara ulasan dis
ticaret aciklari vardi. Para birimlerinin reel olarak dederlenmesi ve gérece rekabet
gucintn azalmasi, yatinmlarin artarken yatirim-tasarruf dengesinin de artmasi bélge
ihracati Uzerine olumsuz etkiye sebep olmustur. Gin'in 1994'te devalliasyona gitmesi
ve Asya llkelerinde bazi temel ihrag Urlnlerine olan talebin azalmasi dis ticaret agigi-
nin artmasina sebep olmustur.

Gin'in yaptigi rekabetgi devalliasyon (competitive devaluations) ki krizin
bélge ilkelerine yayllmasini agiklayan gorislerden birisidir, sonrasinda dig ticaret ve
biitge aciklari ekonomi yonetimini endiselendirmistir. Asya'da iflaslar baglamis ve
pesinden bankalarin batik kredileri sebebiyle zor duruma diismesi glindeme gelmistir.
Batik kredilerinin toplam krediler igindeki payinin %20’ler seviyesine gikmasi ve ayni
rakamin da GSMH'nin %15'i olmasi, 1929'dan bu yana en blyulk krizin baslangici
olmustur.*4

Asya krizinde, bolge dlkelerini kredi yagmuruna tutan ilkeler daha sonra
kredileri geri gekme safhasinda biyik bir yanlis yapmiglardir Bolgedeki yatirimeilarin
bilyiik bor¢ oranlariyla olusturulmus portféylerle ¢alismasi, 1997'nin ilk alti ayinda
aktif borg enstriimanlarinin hacminin bir yil dncesine gore % 100 artarak 6,08 trilyon $
gibi bir rakama ulasmasina sebep olmustur.'s Yatirimlarda artis olmasina ragmen,
yukaridaki borg rakamlari g6z éniine alindiginda hicte saglam temellere oturmadigi
anlasilacaktrr. ilk riizgarda yikilan kulelere benzetilen bu yatirmlarin énemi, fon sa-
hiplerinin bélgeyi terk etmeye baslamasiyla ortaya ¢ikmistir. Yapilan kimi hesaplama-
lar 1997 sonunda bu borsalardan 1 ftrilyon $'lik sermaye cikisinin oldugunu
varsaymaktadir.'6 Batik kredilerden % 20 agik veren bu (ilkeler ayni zamanda serma-
yeden de % 20 agik verince ortaya biyik bir “kara delik” gikmis oldu. Yatirimcilar ise
“yiikselen borsa” portfdylerini daraltma (delevaraging) yoluna gittiler. Benzer borsa-
larda benzer spekiilatif islemlerin gergeklesmesine sebep olan bu tavir, yiiksek bitge
acigl, ylksek cari agik ve dolara bagli sabit kur uygulamalarina da bir tavir olarak
degerlendirilebilir. Sonug, bu borsalarda milli paralarin asiri deger kaybetmesi ve mali
krizler yaganmasi oldu. Latin Amerika'nin toplam sanayi (iretiminin yarisindan fazlasi-
ni yapan Brezilya'nin da ilk etkilenenlerden olmasi, yatirimcilarin yilkselen borsalara
kars! gelistirdikleri tutumun bir sonucudur.

Brezilya'nin, IMF prosediiriine uygun olarak, faizleri yikseltip, kamu harca-
malarini kismasi ve para degerini de korumaya ¢alismasi tek basina yeterli gelme-
migtir. Zaten IMF Director'u M. Camdessus’un olayi anlatirken “krizdeki iilke” yerine

13 Lokman GUNDUZ-Ibrahim TURHAN, “Asya Krizi Farkli mi”, activefinans, Yil.1, S.1( Haziran-Temmuz
1998), s. 18-19.

4 The Economist, 15.11.1997.s. 1.

5 Wall Street Journal, 11.11.1997.s. 1.

6 The Washington Post, 11.11.1997.s. 1.



"krizdeki sistem™'" ifadesini kullanmasi olayin tek basina bir iilkenin gabalariyla ¢6z(i-
lemeyeceginin bir géstergesidir. Krizden yaklasik bir sene sonra, Rusya'da bag géste-
ren itfasi gelen dig borglardan kaynaklanan sorun heniiz gdziilememistir. Ulke
ekonomisi bir kriz iisst olarak siki takibe alinmigtir.

Gelisme trendindeki tim Clkelerin olumsuz etkilendidi, yiikselen piyasalar-
dan uzak durma egilimi, (delevaraging) diger ilkeleri de olumsuz etkilemektedir.
Likiditede meydana gelen daraima ve kredi kithiginin olumsuzluklari sadece ilgili tlke-
ye yansimayacaktir, sonugta bu dlkeler bir sekilde gelismis Ulkelerle iliskide olan
ulkelerdir. Bu krizin uzantisinin eninde sonunda ABD ve Avrupa’nin yani sira diger
gelismis Ulkelere de yansimasi kaginilimazdir. Avrupa ekonomilerinin Maastrich sartla-
rina uymak igin uygulamaya koyacaklari siki para politikalari, Bati Avrupa’yl yeni
dalgalanmalarin merkezi haline getirebilecektir. Latin Amerika, 6zellikle Brezilya'nin
icinde bulundugu sartlarin da Amerika'ya etkisi olacadi distnilirse kisa vadede
krizin durulmasi beklenmemelidir.

2.3. Asya Krizi Sonrasi Geligmeler ve Sonuglan

Asya krizinin dlinya ekonomisinin genel performansi lzerine etkili oldugu,
biiyime hizi verilerinden de anlasiimaktadir. Son iki yilda % 4'Iik bir biiyime hizini
yakalayan diinya ekonomisi 1998 icin biylime rakamini % 3,1 olarak beklerken, % 1
olarak revize etmek zorunda kalmistir. 1999 igin ise % 1,7 olarak tahmin etmistir. Bu
sonug 60 yildir ilk defa negatif bir bliylimeyi gésterirken milli gelirde bir azalmanin
isaretlerini vermektedir.

i. Japonya: Bankacilik sektdrlind iyilestirmek igin 500 milyar $'lik bankacilik
reform paketinin yani sira, Mart ayinda baslayan 1998 Mali Yili Bitgesi igerisinde 197
milyar $'lik (i 6nemli canlanma paketi agiklayan hiikiimet, deflasyona kars! bir genis-
leme hedeflemektedir. Bu amagla ek bitgeyle destek alarak yeni bitce yilina
% 1'in Uzerinde gergeklestiriimis bir blyime ile ¢ikmayi planlamaktadir. Baslica ti¢
grup halinde sunulan paket su uygulamalari igermektedir:

o Vergi indirimi: 197 milyar dolarlik canlanma paketinin 49 milyar $'lik kismi
vergi indirimlerinden olusmaktadir. Bu itibarla;

Gelir Vergisi orani % 65'ten % 50'ye,
Kurumlar Vergisi orani ise % 46,36'dan % 40a indirilecektir.
Gecelik faiz oranlari % 0,15

o Kamu Harcamalari: Kasima kadar 47 milyar $'lik kamu harcamasi yapil-
mas! beklenen (lkede Kamu harcamalari olaganiisti arttiriimig, Telekom ve Cevre
Koruma igin 139 milyar $ ayrilmistir.

o Destek harcamalarr: Bu harcamalar kiiresel krizin domino etkisini ortadan
kaldirmak igin hedeflenmis olup, Asya ilkelerine 6nemli miktarlarda bir yardimi iger-
mektedir: 30 milyar §' dir

Fakat bitin bunlara ragmen bélgeden gelen haberler, kisa vadede iyiles-
menin isaretlerini vermemektedir. Ik 9 aylik siiresinde % 2,6 olan kiigiilme rahatsiz
edici boyuttadir. g talebi canlandirmak igin girisilen énlemlere ragmen; imalat sanayi
gegen yilin Ekim dénemine nazaran % 8 daralmisg, 1 dolar= 145 yen seviyesi psikolo-

7" Wall Street Journal, 13.11.1997, s. 1.



jik sinir olarak kalmistir. Eger yen deder kaybederse; Cin tekrar devaliiasyona bagvu-
rabilir bu da strekli dalgalanmanin devami demektir.

ii. Gin: Tim kétlimser senaryolara ragmen Gin, krizin etkilerini en aza indire-
rek gegirmistir. ihracati % 17 azalan Gin, i¢ talebi canli oldugu igin bu dénemde % 7,2
biiylimiistiir. Oniimiizdeki sene devaliiasyona gerek olmaksizin 1999 biiyiime hedefi
%7 olarak beklenmektedir. Cin'de yaganan dogal afetlerin de Ulkede bir Umitsizligi
yagattig disinlebilir. 1998 igin hedeflenen % 8'lik biyime hizinin  gergeklestiriime-
si ise zor goriinmektedir. Bunun yanisira KiT zararlari da bir baska yénden Gin ize-
rinde baski olusturmaktadir.

iii. Gliney Kore ve Singapur. 1998 de G. Kore 6,9 kigulmistir. 1999'da her
iki tlkede pozitif blylime beklenmektedir. Bankacilik sektéri blyik sikintilar yagayan
G. Kore, rekabet guicu kuvvetli imalat sektorii sayesinde yeniden bliylimeye baglamis-
tir. Singapur, hizmet ticareti yogun bir tlke oldugundan Singapur doviz krizi yagama-
mistir.

iv. Malezya, Tayland, Endonezya ve Hong Kong: En biyik ihracat pazari
Japonya'nin krizin merkezinde kalmasi sebebiyle bu (lkeler krizde zor glnler gegir-
miglerdir. 1998'de 5,5 kiigiilen Malezya’'nin 1999'da artiya gegmesi beklenmektedir.
Tayland ekonomisi 8,2, Endonezya ekonomisi ise 15,9 kugllmustir.

v. Rusya: Diinya ekonomisindeki payi % 2 olan Rusya’nin on yildir bir da-
ralma sirecinde oldugu gézéniine alinirsa, bu Ulkedeki krizin diinyadaki ekonomik
biylime Uzerine dogrudan c¢ok etkili olmayacadi gériisi haklilik kazanmaktadir.
IMF’den 23 milyar dolar gibi bir yardimi bir ¢irpida alabilen bir Glkenin bu krizle karsi-
lasmas| aslinda garipsenebilir. Fakat bu kaynadin reformlar yéninde degil cesitli
kesimlere aktarilan rant haline gelmesi, iilkeyi krizle yiiz yiize birakmistir. Oniimiizde-
ki dénemi de dnemli 6iglide kiigllerek gegirecek olan tek dlke Rusya'dir. 1998 gercek-
lesme beklentisi 3,8 olan kiigliime rakami, 1999'da 5,4'ttir. 181 milyar $'lik borglarini
ddemekte zorlanan Rusya'nin umudu IMF énerilerine kalmistir.

vi. Brezilya: Bovespa (Sao Paula hisse senedi) endeksinin AJustos 1998'de
%40, Eylil'de %25 dismesiyle Brezilya da krizle yiiz ylize kaldi. Milli gelirinin %7'sine
ulagan kamu agiklariyla Glkenin Rusya'dan c¢ok farki olmadigi goriildi. Sonugta
Adustos 1998'de 11.9 milyar dolar Eylil 1998'de de 18 milyar dolar sermaye ¢ikisl,
kisa vadeli faiz oranlarinin %19'dan % 50'ye ¢ikmasina yol acti. Son iki yilda % 3
biylime yakalayan Ulkenin blyime hizinin %2 gerilemesi beklenmektedir. Aslinda
Brezilya, Latin Amerika’nin merkezi olmakla krizin ABD'de hissedilmesini saglayacak
bir ekonomik yapiya sahiptir.

Sosyal giivenlik reformunun meclisten gegmeyisi borsalar icin yeni bir hayal
kirkhigr olusturmustur. Istikrar programinin uygulanmasinda zorluk ¢ikacagi endisesi
3.12.1998 glinkii Sao Paola Borsasinda %8,8'lik bir diisiise sebep olmustur. Bu d-
slis Wall Street'ten baglayarak diger borsalar lizerinde olumsuz etki meydana getir-
migtir. Krize ragmen 0,7 blylime saglayan bu (lkenin 1999 hedefi 1,3 kiigliimektedir.

vii. ABD: ABD'nin kisa vadeli hedefi Brezilya krizinin etkisini gidermeye yo-
nelmis durumdadir. Krizin NAFTA (zerinden butin Amerika'ya yayilmasi ABD ve
Kanada tizerinden bitiin dinyada yeniden domino etkisini baslatacaktir. Gelismekte
olan llke tahvilleri ile ABD hazine tahvilleri arasinda ortalama 3,3 puanlik risk primi,
kriz dénemi, Eylil basinda 17,05’e kadar yiikselmisken, Kasim sonu itibariyle 10,45’e



dismistir. ABD kisa vadede bir resesyon sinyali vermemektedir. Fakat konumu
itibariyle krizin etkilerini ortadan kaldiracak gabalarda olacagi beklenmektedir.

ABD bankalarinin  Asya riskleri diger tilke bankalarina nazaran disik oldu-
gundan, Asya krizinin ABD'ye etkisi dolayli olmustur. Yen ve diger Asya para birimle-
rinin dolar kargisinda deger kaybetmesi, ABD'nin bu bdlgeyle olan dis ticaret
dengesini énemli dlclide agik verir hale getirmistir. Diinya ekonomisinin 1998 igin
% 3,3k bir bilyime seviyesini yakalayabilmesi ve 1999 icin % 2,2 beklentisinde
dnemli élglide ABD'nin krize yakalanmamasi vardir.

viiii. AB: Avrupa Ulkelerinin Asya ve Rusya'da kaybettiklerinin yanisira fazla
veren dig ticaretleri sayesinde kismen korunduklari séylenebilir. 1999'da gegilen Euro
ise Ulkelerin krizde manevra kabiliyetini kisitlamistir. Ayrica Maastricht kriterlerinden
taviz vermemek igin para ve maliye politikalarini kullanamayislari bélge ilkelerini zora
sokmaktadir. ispanya gibi sayili bir kag tilkesinden gelen enflasyon konusundaki
olumsuz haberler AB'nin krizin etkilerinden bir ¢irpida kurtulamayacaginin géstermek-
tedir.

Almanya 1999 biyiime hizini % 1 digtrmustir. AB (lkelerinden Almanya
ve Fransa'da siyasi iktidarlar giig kaybetmistir. ingiltere digerlerine gére daha giiglii bir
siyasi yapiya sahipmis gibi gériinse de yaklasan durgunlugun farkindadir. 1999 igin
éngdrdigi buyime hizi % 1,1'dir.

ix. Tirkiye: Tlrkiye Satinalma Giicli Paritesiyle GSMH hesaplamasinda 16.
Biylk ekonomi olarak siralamadaki yerini aldi. Fakat ekonomik ve mali dengeler
acisindan krize duyarli bir tlke oldugunu géstermekle beraber, gelismis ekonomilere
gore, belirli sektorler (tekstil ve demir gelik) disinda, ¢ok fazla etkilendigi sdylenemez.
Bugiinlerde bir de siyasi istikrarsizligi yasamasi, belirsizlik ortaminda yiiksek reel
faizlerle borglanmasina sebep olmustur. Acil olarak siyasi istikrarini olusturup dis
borglanma imkanlarini degerlendirme zorunlulugu vardir. Aksi takdirde biliyik seving
olusturan, 600 milyon marklik borglanmalar bile hayal olabilecektir.

Vadesi 300 giin dahi olsa % 150 ile bor¢glanmak ekonomiye gok biyik yik-
ler getirecektir. 1999 yilinda 7 milyar $ dis borg ddeyecek olan Tiirkiye'nin Merkez
bankasi rezervleri de krizlere karsi son derece hassastir. 16 Agustos - 23 Eylul 1998
aralijinda rezervler 5 milyar $ azalmigtir. 1994'te yasanan krizin etkileri ortadan
kaldirimadan yeni bir krize hazirliksiz yakalanmak Tirkiye'nin sanssiziigi olmal.
Devlete duyulan giiven, tabandan katilimla olusturulacak yeni bir yapilanma iginde,
devletin sosyal niteliklerinin etkinlik kazanmasi sonrasinda olusturulacak siyasi istik-
rar,'8 ekonomik ve mali sorunlarin da gozllmesinde 6nemli bir arag olabilecektir.
Ayrica internet (izerinde pekgok site “kiiresellesme ile demokrasr” iliskisini degerlen-
dirmekte ve tartismaya agmaktadir.

2.4. Asya Krizinde IMF ve Diinya Bankasi

IMF 6nerdigi ve ortaya koydugu yardim paketleriyle, bugtine kadar yaptigi,
en blylk ve en ¢ok tartisilan midahalelerini gergeklestirmistir. Krizi gin be giin takip
eden yetkililer, daha ilk belirtilerin gortildagt 10 Mart 1997'den itibaren hikimetle

18 Doni RODRIK, “Krizin llaci Demokrasi’, Business, (Aralik 1997), s. 16.
19 “Globalisation What Implications for Democratic Decision Making?”
http:/iwww.oecd.fr/[pumalgvrnance/strat/pubs/glo96/part3.htm, 20.12.1998.



yakin iligkide olmusg, 2 Temmuz'da “baht” inin normal dalgalanmaya birakilmasiyla
hiikiimetin, IMF’'den “teknik yardim” talebinde bulunmasiyla IMF olaya taraf olmus-
tur.20

22 Jubatta toplanan G7 zirvesinde, llke temsilcileri, Asya ekonomileri igin
en iyi ¢éziimin IMF politikalar! oldugunu sdyleyerek IMF'nin uyguladi§i politikalari
desteklemislerdir. Kriz uzadikga, Asya krizi esnasinda IMF, mali ve ekonomik krizden
etkilenen ilkelere genelde dnerdidi “yiiksek faiz politikasi’ni 6Gnermesiyle Diinya Ban-
kasr'ndan aykiri sesler gelmeye baglamistir. Sonugta her iki kurumun ug ifadelerinin
ardindan olay ¢ézlimlense de arada bir koordinasyonsuzluk goérilmektedir.

Su anda piyasalarda gnlik dolasan 1,5 trilyon $'lik sermayenin giris ¢ikis
yaptigi piyasalarda biyiik etkiler olusturdugu bilinmektedir. Finans piyasalarinin zaaf-
lariyla daha da gelisen kriz ortamlarinda sermaye hareketleri, ani sorunlara sebep
olmaktadir. Faizleri de dugtren bu sermaye hareketleri, bor¢lanmayi arttirmakta ama
sonugta fonlarin olusturdugu gegici rahatlama hep siirecek sanilmaktadir.2!

Ulkelerin iginde bulundugu sartlar ise ézellikle IMF tarafindan géz ardi edil-
mektedir. Asya krizinden alinacak en 6nemli ders gelismekte olan ilkelere standart
kemer sikma politikasiyla gelen IMF’ye olmustur. Devlet bltgelerini de degerlendirip
bunlara uygun yapisal paketler hazirlayabilirse IMF'nin etkinli§i artacaktir.22 ABD’nin
G7 destegini alarak, IMF biinyesinde 90 milyar $'lik bir fon olusturmasi, krizin Latin
Amerika etkisini azaltmasi agisindan (mit vericidir. Tlrkiye de bu kaynaktan 5 milyar
$ pay almayi hedeflemektedir. Bas tarafta da belirtildigi gibi IMF ve Diinya Bankasi
koordinasyonu kaybolmustur. Ayni (lkeye farkli politikalar énerilebildigi gibi, biri var
diye digerinin geri gekildigi de gériilmektedir. 1994 Meksika krizinde ABD, IMF’nin 18
milyar $'lik kaynagini bir baskan onayiyla tahsis edebilmistir.23

IMF'in Gizerine spekiilasyonlarin yogunlagsmas yeni para kurumu arayislari-
ni da giindeme getirmistir. Merkez Bankas| benzeri bir yapilasmaya, butin tlkelerin
ortak katilimi ve atfedecekleri uluslararas bir standartla, enflasyondan korunabilecek
bir para birimi dnerilmektedir. Milli paralarin da degerinin korunmasi ve gerektiginde
Merkez Bankasindan yardim almak esas kabul edilen bu sistemde, altin rezervler
olmasi, ihtiyag sahibi tlkelere belirli standartlarda fon aktariimasi kabul ediliyor.4

SONUG

Bilgi teknolojileri ve iletisimin bdylesine yayginlik kazanmasi dogrudan faali-
yet alanlarinin artmasi ve islerin kolaylasmasini saglamistir. Fakat her yenilikte oldu-
gu gibi Kiresellesme olgusuna da‘yeni sémiirgecilik’ olarak gorenler vardir.
Kiiresellesme ekonomik anlamiyla degerlendirildiginde, zaman zaman kriz olarak
nitelenebilecek bazi sonuglara ulasmak mimkin. Daha da énemlisi ticaretle elde
edilen bu giiciin ABD, Rusya, Gin, Japonya ve AB pentarsisi elinde kalmasi. Iste bu
noktada giciin kétiiye kullaniimasi olabilir mi diistincesi ya da ticari birligin, askeri bir

2 M. Levent HACIISMAILOGLU-H.S. SILAHSOR, Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri Gelisimi ve
Olasi Etkileri, HM Aragtirma ve inceleme Dizisi, (Mayis 1998), s. 72.

21 K. SHIGERA, “Finans Zirvesi”, Finans 98 Fuari konugmasi, 21.11.1998, istanbul.

22 Ertan YILDIZOGLU, “Kiiresel Krizin Neresindeyiz?’, Power, (Kasim 1998), s. 47.

2 Kenan MORTAN, “Diinya Krizine Yeni Bir Tez Var mi?”, Diinya, 20.Ekim.1998.

24 Richard MUNDELL, “Prospect For The International Monetary System” World Gold Council, (October
1994), 5.30°dan Nurten ASLAN, “Uluslararasi Para sisteminin Geleceg” MU iiBF Dergisi, C. XIV, S. 1,
s. 37. Prof. Dr. H. Nadaroglu’na Armagan, istanbul, 1998, s. 156.



birliktelige dénustiriliip, egemenlik miicadelesinde bir ara¢ olur mu endisesi etkinlik
kazanir mi? Bunu bugin ciddi ciddi tartisan yazarlar mevcuttur.2s

Galbraith’e gére finansal krizler Ug ylz yillk kapitalist sistemin Grlntdur.
Krizler her defasinda bu defa farkli olduguna inanan insanoglunun aggdzltligunn,
hirsinin sirt psikolojisinin éne ¢iktigi olaylardir, demektedir. Bu tiir blyik ¢ékintile-
rin temelinde blytk bir borg kaldiraci altina girme gerceginin varligini ifade etmekte-
dir.

Finans piyasalari da kiresel sistemdeki yerlerini almislardir. Uluslararasi
sermaye akiminin serbestlestiriimesi ve finansal serbestinin en 6nemli engeli
olan“sirdas hesaplarla’blytyen (lkelerin dikkatinin gekiimesi, tasarruflarin dogru
yatirmlara yonlendirilmesinde énemli bir etken olacaktir. Bdylece gelismekte olan
ulkeler de aradiklari sermayeyi kolayca elde edebileceklerdir. Bitiin bu muhtemel
faydalarinin yanisira Mali piyasalarin entegrasyonunun tehlikeli ve istikrar bozucu
olduguna dair George Soros tarafindan yiiksek sesle ifade edilen gorliste taraftar
bulmaktadir. Tahvil alim satimi yapanlar ve déviz spekilatrleri, tlke liderlerinin mak-
ro ekonomik politikalar olusturma serbestisine engel olmaktadir. Pek ¢ok Ulke bu
ylzden, krize kargl almig oldugu kararlardan hem IMF hem de piyasalarin baskisiyla
vazgegmek zorunda kalmistir.

Yabanci sermaye girisi bir Ulkenin kalkinma hizini kendi imkanlarinin gok
Otesinde seviyelere gikarabilmektedir. Ayni zamanda mali sistemdeki yapisal bozuk-
luklarin ve gesitli dis etkenlerin bir araya gelmesiyle de birden ilkeyi terk eden kisa
vadeli yabanci sermaye, blyiik bunalimlara sebep olabilmektedir. Fakat finans piya-
salari da kigllen diinyada gesitli sorunlarin yayiimasi ve giincellestirimesinde etkili
olmustur. Asya'dan baslayan kriz bltiin dlinyay! etkisi altina almistir. Borsalar bir
yana ilkeler de bu durumdan etkilenmis, finans gevreleri bu sorunla ilgili politikalar
geligtirirken; IMF’ye kars! seslerin yikseltildigi ve IMF'ye ayrica destek yeni arayislarin
slrdigi gorilmastir.” Bu krizin en gok tartisilacak konularindan birisi siiphesiz
IMF’nin bélgeye miidahale ederek gelismekte olan piyasalara yatirim yapacak kurum-
lari agir risk almaya ydneltmis olmasidir. 1994 Meksika krizinde de IMF’nin etkili
olmasi, bélge tlkelerine borg verecek kurumlarda bir “IMF burada, 6yleyse sorun
yok* rahathidi olusturmustur.

Tarkiye'nin ise éncelikli sorunu “siyasi iktidar ve istikrar” dir. Merkez Bankasi
rezervlerinin bir ayda %20’lere varan oranda erimesi krize duyarliigin géstergesidir.
Ozellikle 20 yildir yasanan enflasyonla miicadelenin hayatiyeti bir defa daha ortaya
cikmistir.

Global kriz, dogdugu kiyilarda ¢dzimlenirse diinyaya o 6lglide az zarar ve-
recektir. Bunun da ¢ézimu Japonya ekonomisinin canlanmasiyla miimkiindir. Bu
stirecin de en erken 1999'un ikinci yarisinda olmasi beklenmektedir. Gerek tartisma-
lari, gerekse etkileri bakimindan uzun siire devam edecek bu kriz ve benzeri krizler
sadece tek bir tilkenin krizden magdur olmadigini bir defa daha gdstermistir.

2% Paul KENNEDY (Cev Birtane KARANAKGI), Biiyiik Gliglerin Yiikselis ve Gokiigleri (1500°den
2000'e Ekonomik Degigme ve Askeri catigmalar) T.Is Bank. Ya., istanbul, 1996, s. 634.
Bunun son 6megi ICMF’ (International Capital movements Fund) dir. Krizin nedenini talep yetersizligi
olarak gérenler, ICMF’nin édemeler dengesinin agik vermesi ve sermaye hareketlerinde ¢ekilme ya-
sandi§1 dénemlerde, merkez bankalarina destek amaciyla bir “garanti fonu” olusturmasini istemekte ve
bunun uluslararasi sermayenin en bliy(ik glivencesi olacagina inanmaktadirlar.
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