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GiRiS

...Nitekim, artik giinimiizde gelismislik-azgelismislik sorunsali yerine finansal getiri
olgusu 6n plandadir; ve artik, “azgelismis (ilkeler’ tanimi iktisat yazinindan sessiz
sedasiz ¢ikartilmig, yerine ‘“yiikselen piyasalar’ (emerging markets) kavrami
konulmustur. Dolayisiyla, azgelismislik bir sorun olmaktan ¢ikmis; (az)gelismekte olan
lilkeler de, artik, yiikselen piyasaya déniismdislerdir *.

konomik gelismelerle yakindan ilgili taraflar, dinya ekonomisinin iginde

bulundugu ginimuiz kosularinda, piyasa ekonomilerinin ylkselisinden veya

boy gostermesinden daha buyuk bir [iktisat politikasi anlaminda] meydan
okuyus ve firsatin olmadigini 6ne surmektedir. Berlin Duvar’nin yikilmasi, Dogu
Almanya’da merkezi planlamanin sona ermesi ve ardindan Almanya’nin birlesmesi,
bu ylUkselisi harekete gegiren semboller olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde,
Rusya’da merkezi planlamanin iflasi, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri, Ermenistan,
Gurcistan, Mogolistan gibi Transkafkasya ve orta Asya bdlgesindeki Ulkeler de,
degisimin birer sembolu olarak gorulmektedir. Diger taraftan, Cin ve Vietham’da da
piyasa ekonomilerinin ortaya ¢ikisina taniklik edilmektedir. Bu ulkelerin ortak 6zelligi,
kumanda ekonomisinden veya merkezi planlamaya dayali ekonomiden, bir piyasa

ekonomisine dogru buyuk gapli bir gegis sureci yasamakta oluslaridir.

Devletin piyasalar Gzerindeki kisitlamalarini azaltmaya ¢alisan benzer ¢abalara, Latin
Amerika ve Asya’daki diger bagka ulkelerde de rastlanmaktadir. S6z konusu Ulkeler
resmi olarak merkezi planlamayla yonetiimeseler de, bunlarin buyik bdlimunde
uluslararasi ve yurtici ticaret siki bir kisittamaya tabidir ve ekonomide agirlik bayuk

oranda devletindir.

* Bkz. YELDAN (2002).



Konu gelisme ve degisim oldugunda, bunun finansmani sorunu gundeme
gelmektedir. Saghkli ve guglu temeller Uzerine oturtulmug, saglam iktisadi
politikalarla desteklenmeyen bir finansman sureci, ardinda énemli tahribatlar birakan
bir krize kolaylikla zemin hazirlayabilmekte; kiresel ekonomi, bu krizi, kisa surede
gelismekte olan ulkelerin de Gtesine tasiyabilmektedir. Zira, istikrarsizlik, uluslararasi
finansal piyasalarin dogasinda varolan bir Ozelliktir ve hem kiresel hem de
sistemiktir. Nitekim, son vyillarda, yukselen piyasa ekonomileri ve kriz kavramlari,

madalyonun iki ylzu olarak karsimiza ¢ikmaya baslamistir.

1994 yilindan beri, dinya ekonomisi, cografi konumu itibariyle Avrupa’dan (Rusya ve
Tarkiye) Asya’ya (Endonezya, Guney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland) ve Latin
Amerika’ya (Arjantin, Brezilya ve Uruguay) kadar uzanan ve yukselen piyasalari igine
alan bir dizi siddetli finansal krize taniklik etmektedir. Bu krizler pek ¢ok bakimdan

farklh gorunseler de, cogu kez ortak 6zellikler de sergilemektedir.

1994-1995 Meksika Krizi, oteki yiikselen piyasalari vuracak bir dizi finansal krizin
baslangi¢c noktasi olarak tarihe ge¢gmistir. Bu 6rneklerin hemen tamaminda, digerleri
bir tarafa birakilirsa, bankacilik sektériiniin yasadidi sorunlar, anahtar rol oynamigtir.
Finansal karigikhdl ya da krizi takip eden surecte; daha gugli ve dolayisiyle krize
daha dayanikli ekonomilerin ortaya c¢ikarilmasi amaciyla, kurumsal c¢ergevenin
guglendiriimesi yolunda genis ¢apli bir konsensus saglanmis bulunmaktadir. Fakat,
yine de, kriz bir kez patlak verdikten sonra, onunla en iyi nasil bas edilecegi veya bu
tr krizlerin sinirlandiriimasinda ve ¢6zime kavusturulmasinda, kamu kurumlarinin
ve Ozel sektdrun nispi rollerinin ne olacagi Uzerinde karsilastirilabilir bir uzlagsmaya
varildigl da 6ne surilememektedir. Ne yazik ki, uluslararasi toplum, bugine kadar,
krizin olusmasi ihtimalini azaltacak ve kriz[ler] ortaya ¢iktiginda ise, onlari daha iyi
yonetebilecek, kuresel Olgekte etkili kurumlar ve mekanizmalar yaratabilmis de
degildir. Cogu kez yapilan, gelismekte olan Ulkelere, kendi baslarinin c¢aresine

bakmalari gerektiginin hatirlatiimasi olmustur.

Bu noktadan hareketle; yukselen piyasalarda (ve genel anlamda tim ekonomilerde)
bankacilik krizlerinin nedenleri ve dogdasi, daha ¢ok o Ulkelerin politika belirleyicileri
tarafindan temel soru veya sorun olarak ele alinmig; bu konuda yapilan arastirma ve

calismalar, iktisat literaturine degerli bulgular kazandirmistir. Ne var ki, burada



onemle belirtiimesi gereken bir husus vardir ki, o da, bankacilik krizlerinin nedenleri
uzerinde henlz tam anlamiyla bir anlasmaya varilamamis olmasidir. Yine de, krizin
en buyuk sorumlulari olarak, kredi hacminin agiri bir bigcimde genislemesi, déviz
kuru rejimi, istikrar azaltici digsal faktérler, aceleye getirilen finansal
liberalizasyon, basiretten yoksun denetim ve yasal ve kurumsal cergevenin

yetersizligi Uzerinde fikir birligine variimigtir.

Diger yandan, “digsal faktérlerin mi yoksa i¢sel faktorlerin mi bankacilik Krizlerine
zemin hazirladigi; esnek doéviz kuru sistemlerinin mi yoksa sabit dbviz kuru
sistemlerinin mi bankacilik sektériinde daha fazla sorun yarattigi; yurtici piyasalarda
ve uluslararasi piyasalarda yasanan liberalizasyon hareketlerinden hangisinin daha
6nemli oldugu; mevduat sigortasinin bankacilik sistemini istikrara mi kavusturdugu,
yoksa istikrardan mi uzaklastirdigi;, nadiren gbzlenen siddetli konjonktiirel
daralmalari, bankacilik krizlerinin sonucu veya nedeni olarak degerlendirmenin dogru

A

olup olmayacagi’, tartigsmali sorular olmaya devam etmektedir.

Yukselen piyasa ekonomilerinde yakin gecmiste meydana gelen gelismelere iliskin
olarak yapilacak herhangi bir analizin, en azindan, su iki soruyu dikkatle
degerlendirmek  zorunda oldugu kabul edilmektedir:  Yiikselen piyasa
ekonomilerindeki finansal kirilganligin derecesi nedir ve (eger varsa) déviz kuru rejimi

ile finansal kirilganlik arasindaki baglanti nasildir?

1990’larin son donemlerinde ylkselen piyasalarda ortaya c¢ikan para krizlerinin
nedenleri, pek cok tartismanin ana temasini olusturmus; 6zellikle kriz dncesinde,
Asya Ulkelerinin pek c¢ogunun, butcelerini dengeleme ve gug¢li makroiktisadi
politikalar uygulama egiliminde olduklari vurgulanmigtir. Bazi goézlemciler, elverisli
makroiktisadi kosullarin, genellikle, maliye politikalari, para politikalari ve doéviz kuru
¢ipas! arasindaki uyumsuzlugun krize neden olmadigini agikga gosterdigini; fakat
krizin, daha ziyade, yabanci yatirrmcilarin éngértlemeyen ve kendi kendini besleyen
panikleri sonucunda olustugunu 6ne surmustir. Diger bazilar ise, aksine, krizleri,
O0zel harcamalardaki artis, reel doviz kurlarinin asiri degerlenmesi ve kotu kredilerin
ve banka zafiyetlerinin desteklenmesi gibi politik hatalara baglamistir. Para
piyasalarinda yasanan asil sorunun doviz kurlarinda gorilen gunlik ya da haftalik

oynakliktan kaynaklanmadigi, fakat paralarin, sermaye piyasalarindaki hizl



canlanmalar nedeniyle bir seviyeden digerine yoneldigi deveranlardan (gyrations)
kaynaklandidi da bir bagka gorUs olarak 6ne surtlmekte; bu tlr genisleme-daralma
déngdilerinin hisse senedi ve mal (property) piyasalarinin ortak 6zelligi haline geldigi

ifade edilmektedir.

Krizleri, sadece, bazi Ulkelerin basindan gecen finansal tecrubeler olarak dar bir
perspektiften ele almak ve konuya o haliyle yaklagsmak, isi hafife indirgemek seklinde
degerlendiriimektedir. Krizlerin geride biraktigi buylk ve uzun sure kalici olan sosyal
maliyetler ve gelir ve refahin énemli élgiide yeniden dagilimi, Uzerinde titizlikle

durulmasi gereken sonuglar olmaktadir.

Dogalari geregi, krizleri 6nceden ve guvenilir bir bicimde tahmin etmek, hala, son
derece gugtur. Bunun gerekgelerinden bir tanesi olarak, politika yapicilarin, risk[ler]
gorunur hale geldikten sonra krizleri onleyici eylem plani uygulamaya baslamalari
gosterilirken, diger bir gerekge olarak da, krizlerin, ¢cogu kez, krizden-korunma
¢abalarini yolundan saptirabilecek, beklenmeyen soklar tarafindan hizlandiriimasi ve

zamanindan once ortaya ¢ikarilmasi gosterilmektedir.

Bu calismada, yukselen piyasa ekonomisi kavramindan yola ¢ikilarak, s6z konusu
piyasa ekonomileri, iktisadi buylime, IMF ile iligkiler, finansal kriz, enflasyon,
dogrudan yabanci yatinmlar, finansal istikrarin temini sorunu ve bankacilik
konulariyla iligkilendiriimek suretiyle, genel bir bakis acgisindan ele alinmis; cesitli
ulkelerde ve yakin gegmiste Turkiye'de yasanan kriz deneyimleri ¢cergevesinde kimi

degerlendirmelere ve tespitlere yer verilmistir.



1. ‘YUKSELEN PiYASA EKONOMIiSi’ KAVRAMI NE ANLAM iFADE EDiYOR?

Yiikselen Piyasa Ekonomisi-YPE (emerging market economy)* kavraminin iktisat
yazinina kazandiriimasi, ilk kez, 1981 yilinda Dinya Bankasi'na bagli bir kurulus
olan Uluslararasi Finans Kurumu'ndan (International Finance Corporation-IFC)
Antoine W. van AGTMAEL sayesinde olmustur. Yeni ortaya ¢ikan veya gelismekte
olan piyasa ekonomilerini tanimlamak amaciyla kullanilmaya baslayan ve kisa
surede yaygin bir kabul goren kavram, esas itibariyle, diisiik-orta diizeyde kigi
basina gelire sahip lilkelere atifta bulunmaktadir. S6z konusu kapsamda
degerlendirilen Ulkeler, dinya genelindeki nUfusun yaklasik yuzde 80'ini

barindirmakta; global ekonominin de yuzde 20’sini temsil etmektedir.

Tanimlamanin gevsekligine veya esnekligine ragmen, ekonomileri bu kategoride yer
alan ulkeler ¢cok blyiik veya ¢ok kiiglik olarak degisik siniflara girmekle birlikte,
kalkinmighk dizeyleri ve gerceklestirmekte olduklari reformlar dikkate alindiginda,
genellikle, yiikselen ekonomiler olarak mutalaa edilmektedir. Bu itibarla, Cin,
dinyanin buyulk iktisadi glgleri arasinda gortlmekle birlikte, Tunus gibi ¢ok daha
klguk bir ekonomiye sahip ulkeyle birlikte yukselen ekonomiler kategorisinde yer
almaktadir. Hem Cin hem de Tunus, iktisadi gelisme ve reform programlari
uygulamalari, piyasalarini dis dunyaya agcmaya ve kuresel sahnede boy gbstermeye
veya ortaya ¢ikmaya baslamalari nedeniyle, bu kategoriye ait Ulkeler olarak kabul

edilmektedir. Bu kategoride yer alan Ulkelerin temel Ozelliklerinden bir digeri de,

*

Ocak 1994’te, saygmn bir ekonomi-politika yaymi olan The Economist dergisi, yiikselen piyasalar
gostergelerini iceren sayfasini yaymlamaya baslamistir. O giine degin, iilke ekonomilerinin zenginler kuliibii
olarak adlandirilan OECD’ye iiye olup olmadiklarina gore kategorize edilmesi, alisilmis bir uygulamaydi. Fakat,
bu tasnif, rafine edilmemis bir igerige sahip idi. Ornegin, bir OECD iiyesi iilke olan Tiirkiye, diger iiyelere gore
nispeten fakir bir ekonomiye sahiptir. Bugiin i¢cin OECD gercekten karma bir icerik tagimakta ve Meksika,
Polonya gibi yeni gelenleri de biinyesinde barindirmaktadir. Diger taraftan, ekonomileri kisi basina diisen gelir
seviyelerine gore derecelendirmek de rasyonel olamamaktadir. Hong Kong ve Singapur gibi, The Economist
tarafindan hala yiikselen ekonomiler arasinda listelenen iilkeler, ftalya’dan daha yiiksek bir kisi basma gelir
diizeyine sahiptir. Tayvan ve Giiney Kore, ginimiizde, gelismis ekonomiler sinifinda degerlendirilen Portekiz
ve Yunanistan’1 az ¢ok yakalamis durumdadir. Oysa ki gercek, geleneksel iktisadi tasniflerin ¢ok az faydah
oldugu seklindedir. Zengin iilkeler i¢in kullanilan eski niteleme ‘sanayilesmis ekonomiler’, bugiin fazla bir
anlam tasgtmamaktadir. Ornegin, 4.B.D.’de sanayi sektdrii, tiim galisanlarin yalnizca %16’sm1 istihdam
etmektedir ve bu deger daha fakir iilkelerin sahip oldugu yiizdeden daha diisiiktiir. Eski ¢ Ugiincii Diinya’ tabiri,
yerini, daha olumlu bir imaj tasvir etmek amaciyla, ‘gelismekte olan’ (developing) veya ‘yiikselen’ ya da ‘yeni
ortaya c¢ikan’ (emerging) ekonomilere birakmistir. Bu anlamda, farkli organizasyon ve bankalar da farkli
gruplandirmalar kullanmaktadir. Ornegin, Birlesmis Milletler ve J. P. Morgan Chase, Hong Kong, Singapur,
Giiney Kore ve Tayvan’i yiikselmekte olan veya yiikselen ekonomiler olarak degerlendirmektedir. Morgan
Stanley Capital International’in gelisen-piyasa indeksi Giiney Kore ve Tayvan’i igermekte; buna karsilik
Hong Kong ve Singapur gelismis-piyasalar indeksinde yer almaktadir. Ote yandan, IMF ise, bu dért iilkenin
tamamini gelismis ekonomiler (advanced economies) olarak degerlendirmektedir.



ekonomilerinin hizla blyimekte olusudur. Gelisen piyasa ekonomilerinin uzun-vadeli

hedefleri, her ne kadar, iktisadi buyumeyi artirmak ve yasam standartlarini
iyilestirmek olsa da, pek ¢ogu gecis sureci yasayan bu ulkelerin s6z konusu gegiste
yasadigi kisa-vadeli sorunlar 6zellikle gugtir ve ¢ézumleri de zaman alicidir. Aslinda,
iktisadi buyume, Orta ve Dogu Avrupa’nin ve eski Sovyetler Birligi'nin merkezi
planlamayla yonetilen ve pazar ekonomisine gecis sureci yagsayan bazi ulkelerinde

sendelemektedir.

YPE teriminin ilk kullaniigindan bugune degin gecen surede, terimin anlami, takriben
tum gelismekte olan Ulkeleri kapsayacak sekilde genislemigtir. Gelismekte olan
Ulkeler, kisi basina disen GSMH miktarlari 9,265 $ veya daha altinda kalan

ekonomilerden olusmaktadir.

Bulunduklari cografi konuma goére, bazi gelismekte olan ulkeler Tablo 1'de yer
almaktadir.

TABLO 1: COGRAFI KONUMLARINA GORE BAZI GELISMEKTE OLAN ULKELER

ORTA & DOGU ASYA & LATIN GUNEY ASYA GUNEY ALT-SAHRA | ORTADOGU &
DOGU PASIFIK AMERIKA & AVRUPA & & AFRIKA | KUZEY AFRIKA
AVRUPA KARAIBLER ORTA ASYA
B. Rusya Cin Arjantin Banglades | Azerbaycan Angola Afganistan
Cek Cumh. |Endonezya |Bolivya Hindistan Bulgaristan B. Faso Cezayir
Macaristan | Malezya Brezilya Maldivler Hirvatistan Kamerun | Misir
Litvanya Filipinler Sili Nepal Kazakistan Cad Irak
Polonya Guliney Kore | Kolombiya Pakistan Romanya Gambiya iran
Rusya Fed. | Tayvan Meksika Sri Lanka Tiirkiye Kenya Urdiin
Slovenya Tayland Paraguay Tarkmenistan | Nijerya Kuveyt
Estonya Vietnam Peru Arnavutluk G. Afrika Fas
Gurcistan Fiji Uruguay Bosna Hersek | Sudan S. Arabistan
Ukrayna Kambogya |Venezuela Moldova Somali Tunus
Ermenistan | P Yeni Gine | Nikaragua Tacikistan B. Arap Emirl.

KAYNAK: Global Economic Prospects and the Developing Countries, World Bank, 2000.

1.1. Yukselen Piyasa Ekonomilerinin Genel Gériinumii

YPFE'lerin temel karakteristigi, kapal bir ekonomiden agik piyasa ekonomisine dogru
bir gegis (transition) slreci yasiyor olmalaridir. Bu gegis sUreciyle birlikte, s6z konusu
kategoride yer alan Ulkeler, ayni zamanda, sistem icinde kendilerine 6zgu bir
sorumluluk anlayisi da gelistirmektedir. Eski Sovyetler Birligi ve Dogu Bloku ulkeleri,

bu tur piyasalara verilebilecek somut 6rnekler arasindadir.



Yukselen bir piyasa olarak, herhangi bir Ulke, sermaye piyasalarinda seffafligi ve
verimliligi temin etmesinin yani sira, kendisinin daha guglu ve daha sorumlu iktisadi
performans duzeylerine ulasmasini saglayacak bir iktisadi reform programi
uygulamaya baglamaktadir. Buna ilaveten, bir YPE, istikrarli bir ulusal paranin,
Ozellikle yabancilar yatirrm planlari yaptiklari donemlerde, ekonomide guven tesis
edecek olmasindan o6turl, doviz kuru sistemini de reform surecine dahil edecektir.
Doviz kuru reformlari, yerli yatirnmcilarin sermayelerini yurt disina ¢ikarma isteklerini
de azaltici yonde etkide bulunmaktadir. Reformlarin tamamlanmasindan bagska, bir
YPE, muhtemelen, Dinya Bankasi ve IMF gibi organizasyonlardan veya buyuk
ulkelerden yardim ve danigmanlik hizmetleri de saglayacaktir.

YPE'ne has bir bagka karakteristik de, bu ekonomilerde gergeklestirilen i¢ ve dis
yatirnmlarda (hem portfdy hem de dogrudan) bir artis gbzlenmekte olusudur. Bir
ulkede gerceklestirilen yatirnmlarin artmasi, ¢cogu kez, o ulkenin yurtigi ekonomide
guven tesis etme hususunda basarili olduguna isaret etmektedir. Bundan baska,
yabanci yatirimlar, duinyanin yikselen piyasayi dikkate almaya bagladiginin bir
isareti olarak algilanmakta olup uluslararasi sermaye hareketleri YPE'ne dogru
yonlendirildiginde, yurtici ekonomiye yabanci para enjekte edilmesi, Ulkenin menkul
kiymet piyasasinin hacmini ve altyapiya donuk uzun-vadeli yatirimlarin didzeyini

artiracaktir.

Gelismis ekonomiye mensup is ¢evreleri veya yabanci yatirimcilar agisindan bir
YPE, yeni bir fabrika kurulmasi ig¢in yeni bir yer veya yeni gelir kaynaklari elde
edilmesi icin yeni imkanlar sunmak suretiyle is dinyasinin genislemesine yonelik bir
¢ikis yolu saglamaktadir. Bu durumda, alici Ulke agisindan gelismelere bakildiginda,
istihdam seviyesinin arttigi, emegin ve yonetimsel becerilerin daha rafine bir hal
aldigi1 ve teknolojinin transferine ve paylasimina imkan saglandigi gorulmektedir.
Uzun doénemde, YPE'nin genel Uretim diizeyi, GSYiH artisi saglamak suretiyle
yukselecek ve nihayetinde, gelismis (emerged) ve ylikselen (emerging) Ulkeler

arasindaki agigin kapatilmasina yardimci olacaktir.

Bazi iktisadi kriterler esas alinarak sekillendirilen, YPE’nin sergilemekte oldugu

manzara, su basliklar altinda 6zetlenmektedir:



1.1.1. Kamu Borglari

YPE'nde kamu-sektdrii borcunun GSYiH'ya orani, ortalama olarak, 1990’larin
ortalarindan itibaren yukli sekilde artmaya baslamis ve 2003 yili sonu itibariyle
yuzde 70 seviyesine dayanmistir. Bu da, borcun surdurulebilirligi (sustainability)
hakkinda ciddi kugkulara yol agmigtir. Gegen otuz yil siresince, kriz meydana gelen
tlkelerin yiizde 55'i, krizden énceki yil kamu borg seviyesi GSYiIH'nin yiizde 60’inin
altina dusmus uUlkelerdir. Mevcut deliller, kamu borglarinin herhangi bir veri
duzeyinde, krize direnme yeteneginin ¢ok daha dusuk oldugunu ortaya koymaktadir.
Yakin gegmiste, Arjantin, Ekvador, Pakistan, Rusya, Ukrayna ve Uruguay ya
bor¢larini zamaninda dédeyememis ya da maliyeti hayli ylksek bir bor¢ yeniden
yapilandirmasina gitmigstir. TUrkiye ise, Ulke borglariyla ilgili olarak siddetli mali

sikintilarla kargi karsiya kalmigtir.

Kamu borglarinda son donemlerde meydana gelen toplam (aggregate) artig, buyuk
capta, devlet i¢c borcglarinda olusan artisin sonucudur. Zira, dis borglarin toplam borg¢
stoku igindeki agirligi yaklasik 2/3’ten 1/2'ye inmistir. Ne var ki, bu oran gelismis
ulkelerdekinin hala iki kati dizeyinde bulunmaktadir ve toplam borcun yaklasik yizde
60’1 yabanci paralar cinsindendir. Buylk bolimu Asya’da bulunan az sayidaki YPE,
bor¢ rasyolarini istikrara kavusturmak ya da azaltmak igin ihtiya¢ duyulan, butce faiz
digi fazlasi (primary surplus) vermektedir. Bu nedenle, s6z konusu bor¢ dizeylerine

gelinmesinde, zayif butge gelirlerinin etkisinin fazla olmadigi ifade edilmektedir.

Ne var ki, s6z konusu paternin dlzgun bir yapi sergiledigini iddia etmek mimkuin
g6zukmemektedir. Son zamanlarda, borg artigi 6zellikle Latin Amerika ve Asya’da
yogunluk kazanirken, Orta Dogu ve Afrika’da, hald ylksek olmasina ragmen,
degismeden kalmistir.

Artan kamu sektdrt kirilganhgi, pek ¢ok YPE'nde 6zel sektér bilangolarinin
kirilganhg@r nedeniyle, daha da siddetlenmistir. Latin Amerika’daki firmalarin blyuk
bolimi, yabanci para cinsinden borglanmaya fazlaca bagimhdir. Ornegin,
Meksika’da, menkul kiymetler borsasinda yer alan firmalarin borg¢larinin 2/3’G
yabanci para cinsinden temin edilmistir ve bunlarin blylk boélimi korumasiz

(unhedged) pozisyondadir.



1.1.2. Rezervlerdeki Artiglar

Dikkatleri cekecek bir gelisme olarak, 1999 vyilindan beri, yulkselen piyasalarin
tamaminin net sermaye ihracatgisi konumunda olmalari goésteriimektedir. Bunun
sonucunda, global doviz rezervleri, 1995 yilinin sonu ile 2002 yilinin sonu arasinda
iki kattan fazla artis gostererek 2.5 trilyon $’in Uzerine c¢ikmistir. Bu buyUkligin
nominal GSYiHya orani, 1990 yilindan sonraki dénemde en yiiksek seviyesine

ulasmis bulunmaktadir.

SOz konusu rezervler, yukselen piyasa ekonomilerinin krize yakalanmasi ihtimalini
hem olumlu hem de olumsuz yénde etkilemektedir. Olumlu yénden ele alindiginda,
rezervler, sermaye piyasalarina muhtemel bir erisim glc¢ligu ¢ekilmesine ve borglarin
katlanarak artmasi durumlarina karsi, bir dahili fonla sigorta (self-insurance) dzelligi
tasimaktadirlar. Nitekim, daha kisa-vadeli borglarin eslik ettigi rezervler, Japonya
disinda kalan Asya Ulkelerinin pek ¢ogunda, 2003 yilinin son dénemleri itibariyle, bir
yil icinde vadesi gelen dis bor¢ yukumlultklerinin tamamini karsilayacak dizeyde
bulunuyordu. Rezervlerin bir diger olumlu katkisi, doviz kuruna istikrar

kazandirilmasina yardimci olmasidir.

Bu olumlu taraflarinin yaninda, rezervlerin neden oldugu cesitli tehlikelerden de s6z

etmek yerinde olacaktir.

Her seyden once, drnekler veya modeller purtzll bir yapi sergilemektedir. Rezerv
seviyeleri, Kore, Tayvan ve Meksika gibi daha oOnceleri ani durus (sudden stops)
tecribesi yasamis Ulkelerde ylUkselmistir. Riskten uzak durus, bu etkiyi
¢ogaltmaktadir. Tayvan, Cin ve Kore basta olmak Uzere, Japonya disindaki az
sayidaki Asya ulkesi, dunya rezervlerinin yaklagsik yuzde 40in1 elinde
bulundurmaktadir. Bu arada, Latin Amerika sermaye-ithalatgisi olarak kalmayi

surdurmastar.

ikinci olarak, rezervleri, uzun vadede sirdiiriilmesi imkansiz diizeylere ulastiracak bir
“kabarcik” (bubble) veya canlilik faktoru kesinlikle s6z konusu olmaktadir. Rezervlere

yonelik olarak IMF tarafindan yapilan g¢alismalar, rezervlerin, sigorta amaciyla ihtiyac



duyulan ve doviz kurlarinin istikrarini saglamak i¢in gereken seviyenin bir hayli

otesinde oldugunu ortaya koymustur.

Uclinclsi, yeni rezervlerin, biiyiik oranda A.B.D. dolari cinsinden varliklara (6zellikle
A.B.D. Hazine tahvilleri ve A.B.D. hukimetinin sponsorlugunu yaptigi kurum tahvilleri
gibi) yatiriimasidir®. Yalnizca Japonya disinda kalan Asya bolgesinden A.B.D.'ne
yonelik net sermaye akisi 2002 yilinda 110 milyar $ seviyesinde gergeklesmis olup
A.B.D. cari iglemler aciginin yuzde 20’sine karsilik gelmektedir. Bu gibi, duguk-getirili
“‘gdvenl” varliklar, ev sahibi Ulkelerde yatinm firsatlarinin elde edilebilirligi veri
oldugunda, yuksek firsat maliyetine (opportunity cost) sahip bulunmaktadir. S6z
konusu yari-mali acik (quasi-fiscal deficit), IMF verilerine gére, GSYiIH'nin yaklasik
yuzde 1’i kadar bir kayba yol agmakta ve tek basina, bir kriz sUresince, yatirrmci
kagisi riski yaratmaktadir. Dolayisiyle, bu ulkeler, eger A.B.D. tahvil fiyatlarinda asagi
dogru ani bir dizeltme hareketi yasanirsa ya da dolarin blyudk boyutlu bir
devallasyonu so0z konusu olursa, ciddi bigimde riske maruz kalabileceklerdir.
Rezervlerin aktif bicimde yonetilmesi nedeniyle, kesin etkinin ne olacag: konusunda

yargida bulunmanin gug olacagi ifade edilmektedir .

Doérduncu olarak, pek ¢ok merkez bankasi, yurtici para arzini etkilememek igin
yabanci para cinsinden rezerv yigiimasini sterilize etmistir. Fakat, bu uygulamanin
surdurtlmesi gittikce zorlasmakta ve para arzinin artmasi riski, zamansiz ve daha

enflasyonist oldugunda, ancak bir noktaya kadar ertelenmektedir.

Besinci tehlike ise, dis rezerv yigilmasinin mukabili (counterpart), déviz kurlarinin
olmasi gerekenden daha disuk seviyede tutuldugu zamanlarda, ticareti yapilabilir
sektorun (tradeable sector) lehine olacak sekilde, ticareti yapilamayan sektorun (non-
tradeable sector) zarar ettigi bir ic dengesizliktir. Bu durum, 6zellikle Cin igin

gecerlidir.

Son olarak belirtiimesi gereken tehlike, bu tur rezervlerin mukabillerinin, A.B.D.’nin
ikiz agiklan ve sermaye ithalati ihtiyaci oldugudur ki, rezervlerdeki artis, faydali bir

bigcimde, dolarin yukari dogru tirmanmasina destek hizmeti vermektedir.

* Bu tiir tahvillerin tutar1 1998 yilinda “sifir”” diizeyinde iken, 2003 yilina gelindiginde 200 milyar $’1 asmustur.
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1.1.3. Tahviller, Oz Sermaye ve Bankalar

Tahviller (Bonds)

2003 yih, ozellikle, ylikselen piyasa ekonomilerine ait tahvillere yonelik bayUk bir
hareketlenmeye taniklik etmistir. Bunun kismi bir nedeni, olgun piyasalardaki getiri
kayiplaridir. S6z konusu donemde, Amerikan Hazine Tahvilleri Uzerindeki ortalama
marj, yaklasik olarak 1,000 baz puandan, yine yaklasik olarak, 480 baz puana
gerilemistir*. Bunun bazi acilardan yararl bir gelisme oldugu kabul edilmektedir.
Soyle ki; s6z konusu gerileme, ylkselen piyasalarda hem kamu hem de sirketler igin
bor¢clanma maliyetlerini hafifletici rol oynamaktadir. Ne var ki, bazi tehlikelerin varligi
da bir gergek olarak ortada durmaktadir. Faiz farklarinin piyasalar arasinda hizla
sikistirilmasi veya azaltilmasi, yatinmcilarin, “kazanca hucum” bakimindan daha az
ayrimci hale geldigine isaret etmektedir. EQer sezgilerde yanilmalar artmaya
baslarsa, yatinmcilar, daha énce mevcut olan Ulke karakteristigini dikkate almaksizin,

varlik sinifini (asset class) kolayca terk edebilmektedir.

YPE 06z kaynaklarindan (equity) kacgis egilimi ve 2002 yilinin sonlarindaki ve 2003
yihnin ilk dénemlerindeki olgun sermaye piyasalari ¢oklsine son derece dusik tahvil
getirilerinin eslik etmesi, YPE’ne ait tahvil piyasalarinda bir canlanmaya yol agmistir.
Bu tlr bir canlanmanin varligini surdurebilmesi, her seyden Once, yatirimcilarin
yukselen piyasalarda bile yatirrm yapmaya daha istekli olmalarini saglayacak kadar,
dinya faiz oranlarinin devamh dusik dizeyde kalmasiyla birlikte, global talep
duzeyindeki muhafaza edilmis bir artisa (6zellikle A.B.D.'ndeki iktisadi canlanmaya)
baghdir. Aksi takdirde, olgun tahvil piyasalarinda getiriler artig gosterirken, yukselen

piyasalardaki yatirrm fonlari buttintyle varhgini kaybedebilecektir.

Oz Sermaye (Equity)

Yukselen piyasalarda 2003 yilinda sermaye ihraci, son on yilin en dusuk duzeyinde
bulunurken, bunun ylzde 70’ini Asya ulkeleri, ylzde 25’inin ise tek basina Cin
olusturmustur. Bu durum, kismen, olgun piyasalardaki kotasyon ve ihra¢ dizeyinin

dusuklagunua yansitir niteliktedir.

* 1 baz puan (basis point) %0.01 e karsilik gelmektedir.
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Bankalar

Cesitli zorlamalara tabi tutulmus ve stzgecten gegcirilmis banka bilangolarinin, buyuk
capl degisimleri maskeledigi, sik¢ca elestiri konusu yapilmaktadir. Pek c¢ok Ulke,
bankacilik sektorinl yeniden yapilandirirken, sermaye yapisini yeni dizenlemelere
tabi tutarken, cok buyuk maliyetlere katlanmak durumunda kalmaktadir. Genel olarak
ele alindiginda; Orta Avrupa’nin bu donusimu buyudk Olgude yerine getirdidi,
Asya’nin yavas fakat istikrarli bir iyilesme sagladigi, Latin Amerika’da ise, Meksika ve
Sili’'nin bayUk bir mesafe almasina karsilik, Arjantin ve Uruguay’in gerileme gosterdigi
dikkat cekmektedir.

2003 il itibariyle, net uluslararasi banka kredilendirmesi negatif bir deger almis;
plasmanlar, Asya krizinden sonra, yillik olarak yaklasik yuzde 5.5 azalmigtir. Ayni
zamanda, uluslararasi bankalar, subeleri aracihigiyla kullandirdiklari kredileri, yerel
para birimleri cinsinden dnemli dlgude artirmigtir. Bu gelismede, hem doviz kurlarinda
yasanan azalislar hem de yakin zamanda ortaya ¢ikan krizler suresince, pek ¢ok
YPE bankasinin net degerindeki asinma 6nemli rol oynamistir. Bu, déviz kuru
riskinden ve para uyumsuzlugundan (currency mismatch) uzak durmak isteyen
uluslararasi bankalar agisindan bir avantaj yaratmaktadir. Diger taraftan, yeni doviz
kuru rejimleri, yerel bankalarin yurtdigsindan bor¢ temin etmesi yonundeki tegvikleri
azaltmistir ki, bu da, 1990’larin sonlarinda, ylkselen piyasalarin yasamis oldugu

sorunlarin 6nemli bir bolumuna tegkil etmistir.

Bununla beraber, bankalarin, riske maruz deger (Value-at-Risk veya VaR) gibi
benzer piyasa-duyarliligina sahip risk yonetim araglari kullanmalarina iliskin, uzun
vadeli slregelmis bir egilim vardir ve bu, ¢odu kez, piyasa dizenleyicileri tarafindan
tesvik edilmistir. S6z konusu egilim, bankalari, daha ziyade portfoy yatirimcisina
benzer davranis sergilemeye yoOneltmistir: Yakin gegmiste Sili ve Guney Afrika’nin
yakindiklari gibi, hem nispeten daha az likit piyasalarda likiditeyi azaltirken, zaten likit
olan piyasalarda likiditeyi artiran bir “strd davranisi’na yol agmis, hem de kirilganhgi

artirmigtir.
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1.1.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlar®

Ozellikle de belli bash yiikselen piyasalara yonelik dogrudan yabanci yatirnm veya
sermaye akigi, 1990’lar boyunca, beklenmedik bigcimde esneklik sergilemistir. Bugln
itibariyle, dogrudan yabanci yatirimlar, ylkselen piyasalar icin tek buylk Ozel
sermaye kaynagi olarak gorilmektedir. Ne var ki, 1990 yilinda 19 milyar $ diizeyinde
bulunan dogrudan yabanci yatirimlar, 2002 yilinda 183 milyar $ ile zirve noktasina
ulagtiktan sonra, yuzde 25 oraninda gerileyerek, akillarda surdurulebilirlik konusunda

ciddi soru isaretleri birakmistir.

1990-2002 periyodunda, gerceklesen tum dogrudan yabanci yatirimlarin yarisi
Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika ve Cek Cumhuriyetinde yapilmistir. Cin’in
dogrudan yabanci yatinmlara olan badimlihgi, Ozellikle dikkatleri Uzerinde
toplamaktadir. Son dénemlerde, duslk-gelir dizeyine sahip gelismekte olan Ulkelere
giden dogrudan yabanci yatirrm akigi neredeyse yari yariya azalirken, Asya’ya
yonelik yatirnmlar ise, esas itibariyle durgun kalmigtir. S6z konusu azalisin yuzde

70’inin tek basina Latin Amerika’da yasanmis olmasi, dikkat ¢ekici bir diger husustur.

1.2. Portfoy Yatirnmlari ve Riskler

Piyasalarinin gegis surecinde bulunmasi ve bu nedenle de istikrarin henlz
saglanamamasindan oturt, yukselen piyasa ekonomileri, portfdylerine ilave risk
katmak isteyen yatirirmcilar i¢in bir takim yeni firsatlar sunmaktadir. Bazi ekonomiler
agisindan, tam anlamiyla ¢ézilmemis i¢ huzursuzluklar yasanmasi ve her an ulke
yonetiminde degisiklik yaratacak bir devrimin kigkirtilmasi ihtimali, millilestirmeye
veya devletlestirmeye geri donugle, kamulastirmayla ve sermaye piyasalarinin
¢oklslyle sonuglanabilecektir. Ote yandan, hassas doéviz kuru dalgalanmalari,
ancak, politik karigiklik veya bankacilik sisteminin givenini kaybetmesi ihtimalini
hesaba katan yatirnmcilardan kaynaklanacak bir devaliasyona doénusebilecektir. Bir
yukselen piyasa ekonomisi yatirminin risklilik derecesinin  gelismis  bir

piyasaninkinden daha yuksek olmasi, panik, spekllasyon ve disinmeden

* Yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik Dogrudan Yabanci Yatirvmlar 11. Boliimiin  konusunu
olusturdugundan, burada detayli bilgi verilmemistir.
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gerceklestirilen (knee-jerk) reaksiyonlari daha yaygin hale getirmektedir. 1997 Asya
Krizi, ki bu sureg iginde s6z konusu ulkelere yonelik uluslararasi portfOy akigi tersine
dénmeye baslamistir, ylkselen piyasa ekonomilerinin nasil yuksek-riskli yatirim

firsatlar olabildigine dair guzel bir drnek sunmaktadir.

Ne var ki, risk ne kadar buyuk olursa getirisinin de o denli buyuk olacagi bilinen bir
gercektir. Dolayisiyle, yukselen piyasa yatirimlari, ilave risk Ustlenirken cesitliligi

amagclayan yatirnmcilar arasinda standart bir uygulamaya déontusmastur.

1.3. Yerel Siyaset - Kiuresel Ekonomi Catigsmasi

Yeni gelisen bir piyasa ekonomisi, ekonomisini dig dinyaya agma ¢abasi i¢cindeyken,
yurtici politik ve sosyal faktorlerin yukinu tasimak zorundadir. Daha once dig
dinyaya karsl korumal bir konumda bulunan ylkselen piyasa ekonomilerine mensup
halk, yabanci yatirrmlara pek fazla given duymayabilecektir. Bu son derece dogal bir
durumu temsil etmektedir. Yukselen ekonomiler, ayni zamanda, ulusal 6vinme veya
kibirlilik gibi konularla da ilgilenmek durumunda kalabilmekte; zira, bu ulke
vatandaslari, yurtici ekonominin bazi sektoérlerinin veya bir béliminin yabancilarin

eline gegmesine karsi muhalefet edebilmektedir.

Dahasi, yukselen bir ekonominin disa aciimasi, sadece yeni is ahlaki ve
standartlarina maruz kalmak anlamina gelmeyip ayni zamanda yeni kulturlerle de igli-
dish olmayr zorunlu kilmaktadir. Ornegin, fast-food restoranlarin ve miizik
videolarinin bazi yurti¢i piyasalara girmesi ve bunlarin etkileri, aslinda, yabanci
yatirimlarin bir yan arinu (by-product) niteligindedir. Bu, kusaklar boyunca, bir
toplumun dokusunu 6nemli dlgide degistirebilme potansiyeli tagsimakta ve eger bir
nifus degisime tam anlamiyla given duymaz ise, degisimi durdurmak igin siki bir

mucadeleye girismesi de muhtemel gézikmektedir.

Yukselen piyasa ekonomilerinin daha cazip firsatlar pesinde kosabilecek ve yabanci
yatinnmcilar ve gelismis ekonomiler igin yeni yatirim alanlari sunabilecek olmalarina
ragmen, bu ekonomilerin resmi gorevlilerinin, disa ac¢ik bir ekonominin kendi

vatandaslari Uzerinde yaratacagi etkileri sagduyulu bir sekilde degerlendirmesi
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gerekmektedir. Dahasi, yatirnrmcilar, bir YPE'ne yatirrm planladiklarinda olugabilecek
riskleri hesaba katmak zorundadir. Gelisme sureci fazlaca sikintili, yavas ve gogu
kez hareketsiz olabilir. Ylkselen piyasalarin, ge¢miste, yurtici ve kuresel bir takim
micadele ortamlarinda yasayabilmesine ragmen, bunlarin, hayatta kalabilmek igin
bazi buylk capl engellerin Ustesinden gelmek zorunda kaldiklari da akildan

cikarilmamalhdir.

2. IKTiISADi BUYUME VE YUKSELEN PiYASA EKONOMILERINDE i$
GEVRIMLERI

iktisadi biiylimenin zaman iginde ve llkeler arasinda nicin farkli oranlarda
gerceklestigi sorunsali, henuz tam anlamiyla tatmin edici bir cevap bulunamamig
iktisadi bir sir olarak goriilmektedir®. Bir diger sir ise, iktisadi biyimenin diizenli bir
oranda seyretmesine engel olan durgunluk ve iyilesmelerin diizensiz ritmi olarak
ifade edilen is ¢evrimlerinin (business cycles) olusma nedenleridir. Yirminci ylzyilin
baglarinda, durgunluk olgusu, aralarinda Thorstein B. VEBLEN ve J.
SCHUMPETER’in de bulundugu pek c¢ok iktisat¢inin kafasini karistirmis; bir
durgunluk sirasinda neler oldugunu agiklayarak, durgunluktan ¢ikmak igin kimi yararli
dJutler verme isi ise, ingiliz iktisatgi John M. KEYNES'e kalmistir.

Arastirmacilar, ylkselen piyasalara iliskin yayinlanan GSYIH zaman serilerinin (time
series) analizi sonucunda bir takim bulgulara ulagsmis; buna gbre, bu ekonomilerin
sanayilesmis Ulkelerde gozlenen dalgalanmalarla nispeten yakin bir eszamanlilik
(synchronization) icinde oldugu belirlenmistir*™. Ote yandan, bu tir serilerin standart
sapmalarinin gdsterdigi gibi, yiikselen piyasalara yénelik GSYiH zaman serileri, daha
buayuk bir istikrarsizlik veya oynaklik (volatility) sergilemektedir. Ayrica, yukselen
piyasalarda ve sanayilesmis ekonomilerde ortaya c¢ikan durgunluklarin derinligi
arasinda oOnemli bir farkhhk go6ze c¢arpmaktadir. 1970-1995 vyillar1 arasinda,
sanayilesmis Ulkelerdeki tipik durgunluk GSYiH’da yaklasik olarak yiizde 2’lik bir

azalmaya neden olurken, Latin Amerika’da durgunluk siresince GSYiH dizeyinde

* Bkz. KRUGMAN (2001).
* ‘A.B.D. soguk alginhig gecirince, Meksika zatiirree olur’ sozii, Meksika’nin 19. yiizyilda yasamis son
diktatoriine atfedilmistir ve bu konuya giizel bir 6rnek teskil etmektedir (Bkz. CARSTENS (2004)).
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kaydedilen ortalama azalis yuzde 8'e ulasmistir. Dolayisiyle, en azindan Latin
Amerika’da, sanayilesmis ulkelerde yaygin olan tipik genisleme/resesyon
dalgalanmasi yerine, konjonktlrel dalgalanma, krize ve yeniden canlanmaya iligkin
daha ug (extreme) de@erlere sahip olmaktadir. Bu nedenle, yukselen piyasalardaki
makroiktisat politikalarinin, devresel bunalimi yatistirmak veya ince ayar (fine tuning)
yapmak yerine, muhtemel bir krizden kaginma veya kriz sonrasinda guven ortamini

yeniden tesis etme ¢abalari Gzerinde yogunlagsmasi, pek de sasirtici gelmemektedir.

Elde edilen bir diger bulgu ise, yeni yiikselen piyasalardaki GSYiH'nin agiri dlglide
ugucu olmasidir. Yukselen piyasalarin dikkat ¢ekici bir 6zelligi, ortalama olarak, dis
ticaret hadlerindeki (ferms of trade) buyuk degismelerden etkilenmeye nispeten daha
fazla egilimli olmalaridir. Bu nedenle, dis ticaret hadlerinde yasanabilecek bir sok,
muhtemelen, iktisadi dalgalanmalarin ana kaynagi olacaktir. Yukselen piyasa
ekonomisine sahip pek c¢ok ulkede, ihracatin esaslari, dunya fiyatlari gabuk
degisebilen, nispeten az sayida tarimsal (riin ve madenler (commodity) Uzerindeki
blylk yogunlasma tarafindan karakterize edilmektedir. Ayrica, bu Ulkelerin mali
gelirleri, buyuk olgude ihrag mallari fiyatlarina bagimli olma egilimi sergilemektedir ve
keza, kamu finansmaninin saglikl temeller Gzerine oturtulmasi da, dunyada gegerli

olan ihra¢ mallari fiyatlarindaki baslica degismelere karsi asiri duyarhdir.

3. SERMAYE AKISININ ROLU

Gegen on yil boyunca, uluslararasi finansal piyasalarin birbirine siki bir sekilde
entegre olmasi, yukselen piyasa ekonomilerinde gelecek déneme ait buyumeye ve
karhhga iliskin olumlu bekleyisler, bu ekonomilere yonelik sermaye girisinde onemli
artiglara yol agmigtir. Ozellikle 1978-81 ve 1990-94 dénemlerinde, birbirinden farkli
konjonktlrel dalgalanmalar yasayan ve degisik makroiktisadi politikalara sahip
ulkeler, yeni sermaye girisi konusunda eszamanl bir artis yasamistir. Bu tlr sermaye
giriginin en olumsuz tarafi, bilindigi gibi, her zaman igin istikrarli olmamasi ve bir
sureklilik arz etmemesidir. Sermaye giriginin oldugu Ulkelerin i¢inde bulundugu 6zel
kosullar, yakin gecmiste Asya ve Meksika deneyimlerinde ortaklasa gozlenildigi gibi,

ulke digina buylk hacimde sermaye c¢ikisini harekete gegirmistir. Fakat, sanayilesmis
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ulkelerde uygulanmakta olan yuksek faiz oranlari gibi, ylkselen piyasalara dissal
bazi faktorler de, sermaye kagisini tesvik edebilmektedir.

Yukselen piyasalara yonelik yodun sermaye akisli, ©nceden belirlenmis
(predetermined) bir doviz kuru sisteminin yurlrlikte oldugu sermaye kabul eden
ulkeler acisindan, belli bagl riskleri de beraberinde getirmektedir. Buylk olgekli
yabanci sermaye girisinden kaynaklanan, paranin reel anlamda asiri degerlenmesi,
cari islemler agiginin bliyumesi gibi makroiktisadi gelismeler, en sonunda, sermaye
kabul eden uUlke parasindan kagisa sebep olabilmektedir. Ve, eger yurtigi finansal
sistem yeterince guglu degilse, sermaye kacgisinin basladigi sirada doéviz kurunu
desteklemek icin gerekli olan faiz artiglarinin gercgeklestiriimesi, finansal sistemde kriz
yaratabileceginden, bir hayli zora girmektedir. Bu anlamda, zayif bir finansal sistem,
onceden belirlenmis doviz kuru sistemini baski altina girmekten alikoymada, para

politikasinin oynayabilecegi rolin temel kisitlayicisi olmaktadir.

4. DIGER ONEMLI ETKILER

Doviz kuru rejimlerinin ve yerel finansal sistemlerin ¢okmesi, pek ¢cok YPE’'nde derin
durgunluklari agiga ¢ikartmaktadir. Yurtdisina sermaye kagisi, s6z konusu vakalarin
tumundn ortak ozelligidir. Fakat, bu kacisin, iktisadi faaliyet duzeyindeki azaligtan
sorumlu tek faktor oldugunu 6ne stirmek gugtur. Cogu kez, politik yanhglar ya da dig
kaynakli gelismeler de s6z konusu faktorler arasinda siralanmaktadir. Yabanci
sermaye, rejimlerin ¢dklisunld hizlandirmak ve hikimetlerin daha 6nceden sahip
oldugu hareket serbestisinin derecesini 6nemli boyutlarda azaltmak suretiyle,
yukselen piyasa ekonomilerinin krize maruz kaliginda katalizor roliU oynamaktadir.
Kriz ortaya ¢iktiginda, otorite sahibi kesim, guvenilirligini butunuyle kaybetmis
olmanin sikintisini yasamaktadir. Bu durumda, makroiktisat politikalarinin, tretim-
artirici destegini yerine getirmek yerine, yetkililerin guvenilirligini yeniden tesis
etmesini saglayacak sekilde intibak surecine tabi tutulmasi bir zorunluluk olmaktadir.
Bunun nedeni, sanayilesmis Ulke deneyimlerinin aksine, para ve maliye
politikalarinin, gelismekte olan ulkelerde, genellikle devresel bunalim 6ncesi (pro-
cyclical) konumda bulunuyor olmasidir.
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Belirtiimesi gereken bir diger nokta ise, yukselen piyasa ekonomilerinde gozlenen
oynakligin bir bdlimunun, uygulanan politikalarca tesvik edilen (policy-induced) turde
olusudur. Para, maliye ve doviz kuru politikalariyla ilgili bazi kararlar, kendi iglerinde,
yukselen piyasa ekonomilerine yonelik istikrar bozucu nitelikte politika soklari
barindirmaktadir. Politik hatalarin bir bolimu, ylkselen piyasa ekonomilerinin pek
cogunun, hala gereken kurumsal duzenlemelere sahip olamadigi gergegine
atfedilmektedir. Politika yanhgslarini doguran bir baska faktor ise, yetkililerin, orta ve
uzun vadede surdurulebilirliklerini dikkate almayan, kisa-vadeli hedeflere ulagsmaya
donuk karma politikalar uygulamalaridir. Bunun en tipik 6rnegi olarak, siki bir doviz
kuru istikrar programi benimsenmesi gosterilmektedir. Bu tur bir program,
enflasyonda keskin bir dlislse yol agmakla birlikte, ekonomi Uzerinde, ¢ogu kez,
surdirilemez bir reel doviz kuru degerlenmesi ve dis sektdor aciklari gibi ek
maliyetlere neden olmaktadir. Bu durumda, doviz kuru rejimi ¢Okme surecine
girmekte ve onceki donemde enflasyonun azaltiimasinda kazanilan basarilari devam
ettirmek artikk imkansiz hale gelmektedir. Tipik bir yan etki olarak, bu tur
devallasyonlarin ekonomiyi daraltici etkide bulundugunun belirtiimesinde yarar

gOrulmektedir.

Onceden belirlenmis déviz kuru politikalari benimsenmesinin, zimni (implicit) bir
doviz kuru garantisi saglamak suretiyle dis borglanmayi tesvik ettigi ve finansal ve
kurumsal sektorlerin agir bicimde doviz riskine maruz kalmasina yol actigi da, bir
diger gercek olarak kargsimiza c¢ikmaktadir. Bankacilikla ilgili duzenlemelerin
gevsekligi ve finansal gobzetimin yetersiz olusu, bankalarin kredi portféylerinin
kalitesinde o6nemli carpikliklara neden olmaktadir. Bu yanliglar grubunun, yakin
zamanlarda dinya genelinde ortaya ¢ikan édemeler dengesi ve bankacilik krizlerinin
ana kaynagi oldugu ispatlanmis durumdadir. Ozetle ifade edilecek olursa, dis ticaret
hadleri soklari, sermaye akisinda ortaya c¢ikan istikrarsizlik ve politik yanlislar,
sanayilesmis Ulkelere gére, ylkselen piyasa ekonomilerinde GSYiH azalisini daha
fazla korukleyen dikkat cekici faktorler olarak degerlendiriimektedir. Bu faktorlerin
tespit edilmesi, yukselen ekonomilerde olugsabilecek bir durgunlugu engelleyecek
veya en azindan hafifletecek bir strateji belilenmesinde son derece yararl islev

gOrmektedir.
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5. OYNAKLIGI (VOLATILITY) AZALTACAK STRATEJILER

Genellikle, oynakligin veya istikrarsizligin tG¢ ana kaynaginin varoldugu kabul
edilmektedir: 1) Onemli boyutta bir déviz kuru; 2) fslemeyen krediler bigiminde
kendini gosteren bilango sorunlari ve 3) Uyumsuz olarak zarara maruz kalma
bigciminde cereyan eden bilango sorunlari. Bu kaynaklarin sonuncusu, para
uyumsuzluklari yaninda, likidite sorunlarina da yol agan olgunluk uyusmazliklarini da

kapsamaktadir.

Doviz kuru, asikar bicimde kontrol diginda kaldiginda, bir krizin baglangi¢ noktasi
olabilmektedir. Bu, enflasyonu asagi cekmede basarili olan, fakat bunu 6nemli
boyutlara varan bir reel deger artigi pahasina gergeklestiren, déviz kuruna dayali

enflasyondan arindirma programlarinda gozlenen tipik bir durumdur.

Yukselen piyasa ekonomilerindeki oynakligi azaltacak politika segeneklerinin neler
oldugunun net bir bicimde ortaya konmasi, soruna ¢ézim bulunmasinin temel kosulu
olarak degerlendiriimektedir. Yukselen piyasa ekonomilerinin, her seyden once, ihrag
mallarinin uluslararasi fiyatlarinda ortaya c¢ikan oOnemli degismeler karsisinda,
ekonomilerinin kirllganh@ini veya hassasiyetini azaltici yonde tedbirler almasi mutlak
zorunludur. Bunu dikkate alan bir politika segcenegdi olarak, daha acik bir ticaret ve
yatirnm rejimleri benimsemek suretiyle, ihracatin dayandigi Urdnlerde ve Uretim
sistemlerinde degisiklige gitmek son derece yararli gozikmektedir. Gelismekte olan
pek ¢ok Ulkede, genellikle korumaci tedbirlere eslik eden ve ihracat-karsiti bir egilim
yaratan ticaret engellerinin ortadan kaldiriimasi yoninde ¢ok sey yapilabilir. Bunun
yani sira, yukselmekte olan piyasa ekonomileri, ihragc mallar fiyatlarinda olusan
dalgalanmalara karsi koruyucu araclarin daha yogun bir sekilde kullanimina yonelik
stratejilerin gelistiriimesi imkanlarini arastirmalidir. Benzer sekilde, ihra¢g mallari
istikrar fonlarinin olusturulmasi, s6z konusu fiyat dalgalanmalarinin gelir etkisinin
hafifletimesine katkida bulunabilmektedir. Tim ihra¢ mallarinda oldugu gibi, cari
gelirlerin mal fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi olan duyarlih@iyla ilgili olarak,
ekonomik konulardan sorumlu kisiler, diger gelir kaynaklarini saglamlastirmak igin
daha aktif programlar Gzerinde fikir birligi icinde olmali ve c¢alismaldir. Bu ise,
bilindigi gibi, temel vergi reformunu ve vergiden kaginmayla mucadeleyi

gerektirmektedir.
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Pek ¢ok yukselen piyasa ekonomisinin, piyasanin belirledigi faiz oranlarinin ve artan
doviz kuru esnekliginin, soklari emici veya massedici (absorber) rol oynayabilecegini
de mutlaka dikkate almasi gerekmektedir. Ornegin, Meksika deneyiminde, esnek
doviz kuru rejiminin (flexible exchange-rate regime) benimsenmesi, finansal piyasalar
uzerindeki spekulatif baskilarin azaltilmasina énemli dlgude destek saglamistir. Bu
esnek kur sistemi pek gok amaca donuk hizmet vermigtir. Her seyden Once, so6z
konusu sistem, yakin gecmiste Asya Krizi'nin finansal piyasalarda yarattigi ¢alkantilar
gibi gecici soklarl emecek ilave bir intibak degiskeni saglamistir. ikinci olarak, esnek
bir doviz kuru, digsal bir sokun doviz kuru igin yeni bir duzey belirlenmesine igaret
ettigi her zaman, para otoritesinin guvenilirligini zedelemeksizin, reel doviz kurunun
denge seviyesine intibak etmesini kolaylastirmaktadir. Ugiinciisti, dalgali déviz kuru
rejimi (floating exchange-rate regime) uygulanmasi ve faiz oraninin serbestge
belirlenmesi, kisa donemde yatirimcilarin maruz kalabildigi buylik miktarlardaki
zararlar nedeniyle, kisa vadeli sermaye akisini caydirici etkide bulunmustur. Bu
rejimin benimsenmesiyle birlikte, Meksika’ya yonelik sermaye akisi, kisa-vadeliden
uzun-vadeliye dogru yapisal bir degisiklige ugramistir. Oyle ki, 1990 krizi éncesinden
1994’e kadar gecgen surede, yabanci yatirrmcilarin Meksika'da gergeklestirdikleri
kisa-vadeli yatirimlarin tutari 34 milyar $ seviyesinin Uzerindeyken, giinimiizde bu
tutar 2 milyar $ seviyesinin altinda kalmistir. S6z konusu azalis, esas itibariyle,

uygulanmakta olan dalgali déviz kuruna baglanmaktadir.

Soka egilimli ekonomiler (shock-prone economies) derinlige sahip finansal
piyasalardan ve esnek ddviz kurlarindan yararlanabilmesine ragmen, politikacilarin,
finansal kurumlarin makroiktisadi ortamdaki blUyUk degisimlere karsi basarili bir
sekilde mukavemet edebilmede yeterince guglli olmalarini temin etmesi, son derece
kritik onem tasimaktadir. Finansal piyasalara daha fazla esneklik kazandirmak,
finansal sistemi daha basiretli dizenleme ve denetim vyoluyla guc¢lendirecek
faaliyetlerin veya eylemlerin yerini tutmamaktadir. YUkselen ekonomiler, kurumlarini
reform slrecine tabi tutmak suretiyle de bir takim yararlar saglayabilir ve boylelikle
iktisadi soklara karsi olan kirilganliklarinin derecesi ve politik hatalar yapma egilimleri

de azaltilmig olur.

Finansal sistemin dlizenlenmesini ve gozetilmesini iyilestirmeye ek olarak, para ve

maliye politikalar arasindaki koordinasyonu daha etkili hale getirmek i¢in de bir takim
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tedbirler alinmasi mimkindir. iktisat politikasinin farkli yénleri arasinda bir
koordinasyon eksikligi oldugunda, para otoritesinin hareketleri, iktisadi faaliyetler

Uzerinde gereksiz karisikliklar yaratabilmektedir.

Ekonomik istikrarsizligin bir kaynagi olarak politik yanhglardan so6z edilirken, bir
kurumun amaglarinin dogru olarak belirtiimemesinin, uUzerinde 6nemle durulmasi
gereken bir husus oldugu ifade edilmektedir. Bu anlamda, ekonominin kirilganhgini
azaltmak amaciyla, bazi olumlu kurumsal reformlar yurirlige konulabilmektedir.
Merkez bankasinin otonom bir yapiya kavusturulmasi ve fiyat istikrarinin
surdurulebilirliginin tek amag olarak bu bankaya devredilmesi, dogru yonde atiimis bir
adim olarak degerlendiriimektedir. Bu kurumsal degisim, siyasi karar alma surecinde
yasanan bir takim zaman-uyusmazligi (fime-inconsistency) sorunlarini da
azaltabilmektedir. Gelisen Ulkeler agisindan Ozellikle uygun olan bir durum, emek
piyasasinda daha buyuk esneklik arama geregidir. Olmasi gerekenden daha fazla
diizenlenmig emek piyasalari, yeni teknolojilerin adaptasyonunu ve beseri
sermayenin iyilestiriimesini olumsuz yodnde etkileyecek gelismeler dogurmaktadir.
Ayrica, asiri duzenlenmis emek piyasalari, digsal soklarla micadele etmek igin son

derece ihtiya¢ duyulan turde Ucret esnekligi saglamaktadir.

Gecgen on yil boyunca, gelisen ulkeler, hem kamu kontrolinde bulunan igletmelerin
tecrit edilmesi surecine devam ederek, hem de ekonominin yasal ve duzenleyici
cergevesini duzenlemek suretiyle yapisal degisimi dikkate alan ¢ok 6nemli ilerlemeler
kaydetmislerdir. Bu cercevede sarf edilecek ilave cabalar, iktisadi soklarin reel
iktisadi faaliyetler Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmada 6nemli Olgide yardimci

olabilecektir.

Yine bu cergcevede, ylukselen piyasa ekonomileri, yabanci tasarruflara olan
bagimhliklarini azaltmak amaciyla, bazi mekanizmalar tasarlamali ve gesitli kurumlar
gelistirmelidir. Bu konuda verilebilecek en aydinlatici ornekler, sosyal giivenlik

planilari ve emeklilik fonlarma (pension funds) iligkin reform paketlerdir.
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6. YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI - IMF ILISKILERI: TERS ETKi YARATAN
TESVIKLER

Amacinin 6tesine gegmek suretiyle ters ya da olumsuz sonuglar dogmasina neden
olan tegvikler, gunUmuzun yukselen piyasa ekonomilerinde artan sayida ve siddette
finansal kriz yagsanmasina katkida bulunan en temel gugler arasinda saylimaktadir.
Kuskusuz, s6z konusu tesvik edici hususlarin yaratiimasinda bir dizi olumsuziuk
ortaklasa islev gormektedir. Bu faktorler arasinda 6zellikle belirtiimesi gerekenler ise,
fazla comert bir bigcimde uygulanan, mevduata belirgin veya zimni sinirsiz devlet
glivencesi verilimesi gibi kamu finansal giivenlik agi unsurlari, finansal sistemde
yer alan risk-¢ogaltici yapisal degisimler ve sirket sahiplerinin 6z sermayeyi

destekleme diizeyinin yetersiz olusudur.

SOz konusu faktorlerin bilesimi, A.B.D. basta olmak Uzere, 6zellikle 80’li yillarda
gelismis Ulkelerdeki finansal krizlerin en énemli agiklayicilari olmalarinin yani sira,
glnimuz yukselen piyasa ekonomilerinde de daha tehlikeli bir boyutta is basinda

bulunmaktadir.

Yukselen piyasa ekonomilerine Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yakin
gecmiste acilan kredilerin ve gelecekte saglanmasi muhtemel kredi kolayliklarinin,
gelismekte olan ekonomilerde mevcut risk-artirici tesvikleri (incentives) takviye
etmekle kalmayip ayni zamanda, uluslararasi finans kurumlarinin bagka bir takim

riskli kredi islemlerine girismesine de yol actigi belirtiimektedir.

Konuya 6nce A.B.D.nin yasadigi deneyim daha sonra da yukselen piyasa

ekonomileri agisindan bakildiginda su tespitlere varilmaktadir:

6.1. Amerika Birlesik Devletleri Deneyimi

1980’li yillarda, A.B.D.'’ndeki finansal sektor, mevduat sigortasinin genislemesi
karsisinda, daha fazla risk Ustlenilmesine izin veren bir yapi degisikligine ugramistir.
Yeni durumda, finansal sektdriin 6z sermayesi azalirken, ortaya ¢ikan kombinasyon,

hem bankacilik hem de tasarruf ve kredi kurumlarini (S&Ls) kapsayan bir finansal
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krizle sonuglanmistir. Daha spesifik olarak, A.B.D. finansal piyasalar ¢ok cesitli
yonlerde degisiklige ugramistir. Ornegin, faiz oranina iligkin (st sinirlandirmalarin ve
sinirl GrGn  deregtilasyonlarinin® ortadan kaldirlmasi ve bunu takiben cografi
engellerin erozyona ugramasi, kredi veren kisi veya kurumlarin, yeni, pek aligik
olmadiklari ve riski yuksek girisimlere yonelmelerine imkan saglamistir. Risk artirici
bu tur degisimlere, comert ve yaygin bir bigimde sunulan mevduat sigorta garantileri
ve azalan sermaye tabanlar da eglik edince, ortaya risk-ustleniciligi tesvik eden bir
yap! ¢ikmistir. Deregulasyonun, tek basina bir sorun tegkil etmedigi yaygin bir kabul
gOérmektedir. Sadece, risk-artirici degisimlerin, asiriya varan Olgide comert olarak
nitelenebilecek mevduat sigortasi veya diger devlet garantileriyle ve ters (perverse)
tesvik yapisiyla 6zellikle ilgili olan sermaye tukenigiyle bir araya gelmesi durumunda
sorun olmaktadir*. Yapilan ¢ok sayida analizin Gzerinde fikir birligine vardigi husus,
bu zararli kombinasyonun, 1980’lerde ve 1990’larin baglarinda A.B.D.'’nde yasanan

siddetli finansal krizlerden blytk olgide sorumlu oldugu yonundedir.

6.2. Yukselen Piyasalar Deneyimi

A.B.D.'nin yasadigi finansal krizin belirleyicisi olarak tespit edilen faktorler, yukselen
piyasa ekonomilerinde yasanan finansal krizlerin sikliginda ve siddetinde ortaya
clkan vyaygin ve benzeri goérilmemis artisin en buydk sorumlusu olarak
gOsterilmektedir. Ne var ki, ters veya aksi yonde risk-uUstlenicilik tesviklerini doguran
kosullar, pek c¢ok nedenden o&tura, gelismis ekonomilerden daha c¢ok, modern
yukselen piyasa ekonomilerinde etkili olmaktadir. Ornegin, ylkselen ekonomilerde
finansal piyasanin risk-artiricihginda goézlenen vyapisal degisim &zellikle
vurgulanmaktadir. Zira, bu degisim, gelismis ekonomilerde meydana gelen finansal
piyasa degisim turlerini sekillendirmekle kalmaz, ayni zamanda ilave bigimleri de
olusturur. Faiz orani tavaninin serbestgce belirlenmesi, daha dlsik rezerv
bulundurma zorunlulugu ve hafifletiimis driin kisitlamalarini iceren geleneksel
yapisal degisim bir hayli yaygindir. Fakat, sermaye kontrollerinin serbestlestiriimesi

ve daha evvel devlet kontroliinde bulunan finansal yapilarin 6zellestiriimesine donuk

* Deregiilasyon, piyasalara daha fazla rekabetci bir yap1 kazandirmak amaciyla, diizenlemelerin gevsetilmesi ve
daha once var olan kontrollerin kaldirilmas: anlaminda kullanilmaktadir.

** Mevduat sigortasi, eger yaygm olmayan bir cercevede ve dogru olarak uygulamyorsa, bir sorun teskil
etmemekte; aksi takdirde, onemli boyutlarda ahlaki ¢okiintii (moral hazard) kaynagi olabilmektedir.
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hareketler, bu tur yapisal degisimi, modern yukselen ekonomilerde, gelismis
ekonomilerdekinden daha 6nemli hale getirmektedir. Bu degisimlerin timda, finansal
kurum sahiplerinin 6z sermayeye katki dizeylerinin duslik oldugu bir ortamda
gerceklesmistir. Bunun nedenleri arasinda, daha onceden kurumun deviete ait
olmasi ve finansal kurumlarin yerli ve yabanci sahipligi Uzerindeki kisitlamalar ilk

siralarda gosterilmektedir.

Bu olumsuz yapisal dedisimin, yaygin bicimde uygulanan devletin finanse ettigi risk
subvansiyonlariyla ya da yeterli bir denetim mekanizmasina sahip olmayan kamu
finansal guvenlik aglaryla (sinirsiz bigcimde uygulanan zimni veya belirgin mevduat
sigortasi gibi) birlesmesi, asiri risk-Ustlenilmesini ve krize-egilimli (crisis-prone)
finansal sistemleri destekleyen ters yonlu tesviklerde buylk artislara sebep

olmaktadir.

S6z konusu durumu bir par¢ca daha siddetlendiren husus ise, ylkselen piyasalarda
faaliyet gosteren bankacilik sektoérlerinin, genellikle, bunlara ait hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin yeterince gelismemis olmasindan oturd, finansal aracilik kesiminin
blayuk bir bolimunu olusturmalaridir. Yeterince gelismis hisse senedi piyasalarindan
yoksun olus, banka-temelli aracilik sektdriine daha fazla risk yUkleyen bir unsur
olmaktadir. Dolayisiyle, bu tur Ulkelerde bankacilik krizine neden olan faktorler,
muhtemelen, daha genis c¢apli hasara yol acabilecektir. Diger taraftan, yukselen
piyasa ekonomilerinin A.B.D. gibi daha buyuk ekonomilere nazaran daha Kkiglik,
daha acgik olma egilimi, ters tegviklerin, bu Ulkelerdeki hareketli, uluslararasi sermaye

ve doviz kurlari Uzerindeki potansiyel etkilerini daha buyuk hale getirebilmektedir.

6.3. IMF’nin Rolu

Yakin zamanlarda yukselen piyasa ekonomilerinde yasanmis olan, yikici etkilere
sahip finansal krizlerin 6nemli bir bolimu, sermaye akisinin ani ve keskin bir bigimde
tersine donmesi sonucu ortaya ¢ikmig; s0z konusu ekonomiler agir yaralar almistir.
Gelecek yillarda, erken davranarak bu tur krizlerin 6ntine gecebilmek igin, IMF, Gye
ulkelerin dig sartlardaki degisikliklere karsi olan kirilganliklarini tartmak veya

degerlendirebilmek icin dnemli bir gaba sarf etmektedir. IMF’nin amaci, “dis soklara
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karsi daha dayanikli olmalari igin, finansal sistemlerini olabildigince gliglendirmelerini
tesvik ederek ve onlari (koruyucu eylemde bulunabilsinler diye) muhtemel problemler
hakkinda ileri bilgi diizeylerini iyilestirerek, llkelere yardim etmek” seklinde ortaya

konmaktadir.

Aslinda, Uluslararasi Para Fonu, duguk oranl faizle kredi vermek suretiyle, yukarida
bahsedilen ters-yonlu tesviklerin yapisini pek ¢ok yonden kuvvetlendirici ve takviye
edici yonde islev gérmektedir. IMF’nin Ulkelere risk-Ustlenici tesvikleri destekleyen
krediler vermesi nedeniyle, ¢ogu kez, bu tesviklerin ¢ogalmasina katkida
bulunulmaktadir. Bu durum, Ozellikle, gunumizde de oldugu gibi, IMF
[kredilendirmesi], likiditesi yetersiz bankalardan ziyade, 6deme gug¢ligu igine dismus
bankalara yardim ederken s6z konusu olmaktadir. Dahasi, etkili bicimde bir bagka
uluslararasi devlet garantisi mekanizmasi yaratmak suretiyle, IMF kredilendirmesi,
Ozellikle daha buyuk uluslararasi finansal kurumlari devreye sokarak ilave risk-
ustleniciligi desteklemis olmaktadir. Bununla beraber, IMF kefaleti, bu kurumlari,
kolay zedelenebilir bankacilik sistemine sahip ylkselen piyasa ekonomilerine kredi
vermenin tasidigi yuksek riske kargi onemli dlgude koruma altina almaktadir. Bu
nedenle, yukselen piyasa ekonomileri, yuksek derecede kirilganhgi olan, ozellikle
doviz kuru riskine hayli agik, riski siibvanse eden finansal sistemlerle bas basa

kalmaktadir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, IMF kredilendirmesi, yukselen piyasa ekonomilerinde
hem risk-ustlenici tesvik yapilarini, hem de doviz kuru uyumsuzluklarini (mismatches)
desteklemektedir. Aslinda, IMF’nin Ustlenmis oldugu misyonu ne derece basardigi
konusu, son yillarda kiresel boyutta ortaya ¢ikan finansal krizlerin ardindan, eskiden

oldugundan ¢ok daha fazla siklik ve siddette tartisiimaktadir.

7. YUKSELEN PiYASALAR VE KRiZDEN KORUNMA YOLLARI

Biiyiik Bunalim’'in Ustunden gecen yaklagik yetmis bes yillik zaman diliminde ve
Ozellikle de son yirmi yil icinde, finansal piyasalar, dinya genelinde buyukltkleri ve
etki dereceleri birbirinden farkli, ¢ok sayida krize maruz kalmistir. Kesin olan bir

husus varsa, o da, s6z konusu krizlerin gelecek yillarda da boy gostereceginin
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kaginilmaz veya oOnlenemez olusudur. Zira, bu krizlerin gikmasina ve piyasalar
arasinda hizla yayilmasina neden olan faktorleri kontrol altina alabilmek, en azindan

buguln igin, pek de kolay gézikmemektedir.

Ne var ki, krizlerin dnlenemez olusu, kriz ihtimalini azaltacak ve etkilerini mumkun
olan en az duzeye indirecek politikalarin sekillendiriimesine bir engel de teskil

etmemektedir.

Gecen yirmi yil iginde finansal piyasalarin, Ozellikle de ylkselen piyasa
ekonomilerinin, siklikla krize yakalanmasinin ardinda yatan temel sebepler su

basliklar altinda toplanmaktadir:

e Yikselen piyasa ekonomilerinin ve bunlarin sahip oldugu finansal sistemlerin

nispeten kliclik élcekli ve oynakligin bir hayli biiyiik olmasi,

e Yeterli denetim, glvenilir yasal sistemler ve etkili muhasebe sistemleri gibi,

elverigli finansal altyapinin bulunmamasi,

e Pek ¢ok problemin agiga c¢ikmasina engel olan, bu problemlerin ¢ogalmasina
zemin hazirlayan ve etkisiz sermaye tahsisine yol acan, yeterli geffafligin

bulunmamasi.

Bu nedenler kisaca gézden gegirildiginde, su tespitlere ulasiimaktadir:

Denetim ve seffafigin mukemmel bigimde yerlestirildigi durumlarda bile, yukselen
piyasa ekonomilerinin ileri dizeyde belirsizlik icermesi ve oynakligin son derece
yliksek olusu, bu piyasalarda muhtemel kriz beklentisini artirici rol oynamaktadir. Bu
oynakligin bir bolumu, uygun olmayan politikalardan kaynaklanabilmekte; geri kalan
kisim ise, kiigliik Olcek ve reel ekonominin gesitlilikten yoksun olusuyla
aciklanmaktadir. Bu tur kuguk bir sistemde, bankalar, yeterince ¢esitlendiriimis
olsalar bile, lider sektdr fiyat dismelerinden olumsuz etkilendiginde, kaginiimaz
olarak soka maruz kalmaktadir. Bu sistemlerin buylk ¢ogunlugu son derece kuguk

boyutludur.
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Finansal sistemlerini reform surecine dahil etmis ulkelerde dahi, yeterli finansal
altyapmin olusturuldugunu sdylemek gugtur. Pek ¢ok durumda, son yirmi yil zarfinda
gerceklestirilen finansal liberalizasyon surecini, daha iyi finansal altyapinin insa
edilmesi gibi zor ve bir o kadar da zaman alici olanlardan once, faiz oraninin
dereglilasyonu ve piyasaya daha kolay giris gibi, rahatlikla ve hizl bir bicimde hayata
gegirilen reformlarin tamamlanmasi izlemistir. Bundan bagka, ihtiya¢ duyulan finansal
altyapinin ingasi, 6zellikle daha kuguk 6lgekli ekonomilerde, dnemli bir maliyet unsuru
olabilmektedir. Altyapinin tamamlanmasinda hayati énem tasiyan bir mikro-politika
ornegi ve fakat yukselen piyasalarda gerceklestiriimesi gug¢ bir reform olarak, banka
denetcilerine ve merkez bankasi galiganlarina daha iyi Ucret 6denmesine imkan
taniyan sivil hizmet politikalarinin iyilestiriimesi gosteriimektedir. Bu reform
olmaksizin, gerekli becerilere sahip kisileri cezbedebilmek ve bunlar i¢in dogru

tesvikler sunmak ¢ok zor olmaktadir.

Yine de, bazi Ulkeler finansal sistemlerini maddi anlamda gelistirmeyi basarabilmigtir.
Ornegin, 1997 yilina gelindiginde, 1980’ler boyunca siddetli krize maruz kalmis pek
cok Latin Amerika ulkesi, kendi finansal duzenleme ve denetim gergevelerini dSnemli
Olcide degistirmigtir. S0z konusu Ulkeler bu degisikligi gerceklestirirken, esas
itibariyle, resmi denetime ek olarak piyasa gozetiminin (market oversight) 6nemi
uzerinde durmuslardir. Yurtigi finansal sistemleri kuvvetlendirme ihtiyacini gidermeye
donuk bir bagka icraat olarak, Arjantin ve Macaristan gibi ulkelerin, yabanci
bankalarin ¢ok sayida subeyle finansal sisteme girmelerine izin vermesi

gOsterilmektedir.

Dunya Bankasi’'nca kriz sonrasinda Dogu Asya firmalarinin ayrintili bir incelemesinin
yapildigi rapor, istisnai bicimde, yuksek borg/6z sermaye rasyolarina isaret etmekte
ve yuksek kisa vadeli rasyolardan uzun vadeli rasyolara dogru bir hareketi ortaya
koymaktadir. Rasyolar hizli bir sekilde artis gostermemekte, fakat kriz 6ncesine ait
bu nazik bilango kosullari, s6z konusu sirketlerin fazla derecede kirilganliga sahip
olduklari anlamina gelmektedir. Nazik ve hassas bir yapi sergileyen bu bilancgolarin
layik olduklar gibi ifsa edilmemesi ya da seffafligin saglanamamasi nedeniyle,
piyasa disiplinini zamaninda ve gerektigi bicimde tesis etmek de mUmkin

olamamistir.
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Bu noktada, saglam temeller tzerine oturtulmus, dogru ve gli¢lii uygulamalarin tesvik
edilmesi 6n plana c¢ikmaktadir. Simdi bu konuya kisaca bir géz atmak yararl

olacaktir.

8. DOGRU VE GUGLU UYGULAMALARIN TESVIiK EDILMESI

Dogrulugundan siphe duyulmayan, saglikli ve gu¢li uygulamalarin gergeklestiriimesi
bakimindan, ulusal otoritelerin ve finansal sistemde yer alan 6zel katilimcilarin tesvik
edilmesi son derece hassas bir konudur. Yeni olmayan fakat bir hayli yararli oldugu
dusundlen bir uygulama, mevcut baskilarin bir miktar hafifletilmesidir. Cabalarin
odak noktasini, banka denetleme, 6demel[ler] sistemleri, para ve maliye politikalarinin
seffafligi ve muhasebenin de iginde yer aldigi genis bir alanda saglam uygulamalar
gerceklestirmek icin, kullanilacak standartlarin resmen ildan edilmesi
olusturmaktadir. Ne var ki, standartlar da tek basina yeterli olamamaktadir. Bunun
yaninda, guvenilir bir yasal dizenin yani sira, etkili bir uygulama ve seffafligin da

mutlaka var olmasi gerekmektedir.

Genel anlamda, finansal sistemin gugclendiriimesi, guvenilir bir yasal ve hukuki
ortamin tesis edilmesi, bankacilik sisteminin saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve
daha fazla gesitllige sahip bir finansal sistemin desteklenmesi gibi unsurlari
icermektedir.

8.1. Yasal ve Hukuki Sistemlerin Giliglendirilmesi

Yasal ve hukuki sistemlerin zayifligi, kolay incinebilirlik agisindan belirleyici rol
oynamaktadir. Yasalari bazi durumlarda tadil etmek daha kolay bir is olarak gézikse
de, mahkemelerin yasalari uygulama Uslubunu etkilemek, bir hayli sikintili bir ¢aba
gerektirmektedir. Guvenilir bir yasal ve hukuki gevre olusturmak, her seyden 6nce,
seffaf bir yasal ¢ergeve, kanunun gosterdigi yoldan gidilmesini saglayacak esitlik¢i ve
makul cabalar ve yeterli ve etkili hukuki ¢6zim mekanizmalari sayesinde

gergeklestirilebilmektedir.
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8.2. Bankacilik Sisteminin Saglkh Bir Yapiya Kavusturulmasi

Elverigli ve duzenleyici bir ¢evre, saglikli bankacilik sisteminin en kritik unsurlari
olarak gosterilmektedir. Burada, banka denetiminden ziyade, 6zel sektorun, bireysel
Ozel bankacilikta risk yonetimi ve uygun yonetim standartlarinin korunmasi
konularindan nihai olarak sorumlu olmasi gerektiginin alti 6nemle ¢izilmektedir.
Banka hissedarlari ve yonetimi, sadece gercek anlamda sermayeleri tehlikede
bulundugunda yapacaklar gibi, kendi bireysel bankalarinin problemlerini agik bir
bicimde ortaya koymalidirlar. Ozel sektor, resmi denetimi tamamlayici mahiyette,

bankalar Uzerinde piyasa disiplinini gok daha genig bicimde uygulamahdir.

8.3. Sermaye Piyasalarinin Gelistirilmesi

Finansal sistemin guclendiriimesinde uygulanacak bir bagka yontem olarak, kismen
sermaye piyasalarinin gelistiriimesi suretiyle, daha fazla gesitlilige sahip ve esnek bir

yapinin hakim kilinmasi gdsterilmektedir.

Cesitliligi yuksek bir mali sektorin pek ¢ok yarari bulunmaktadir. Sermaye piyasalari,
finansal sistem igin ‘yedek lastik’ olarak iglev gormenin yani sira, bor¢ yonetimini
kolaylastirmak, is dinyasi, altyapi ve mesken yatirmlarina uzun-vadeli finansman
saglamak gibi bazi 6zellikleri de iginde barindirabilmektedir. Finansal kurumlarin
faaliyet sahasinin gelisimine yardimci olan degisik reformlar, kendi iclerinde son
derece 6nem tasimalarinin yaninda, sermaye piyasalarinin geligsimini tegvik edici rol
de oynayabilmektedir. Ornek verilecek olursa, emeklilik fonlari, hayat sigortasi
sirketleri ve vyatirm fonlari gibi kurumsal vyatirnmcilar, uzun-vadeli mukavele
kabilinden tasarruflarin hareketliligi ve bunlarin sonucu olarak ortaya ¢ikan uzun-
vadeli enstrimanlara yatirrm yapmak suretiyle sermaye piyasalarini gelistirmektedir.

Bunlar, ayni zamanda, kurumsal ydonetime de ayri bir gli¢ katmaktadir.
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9. YUKSELEN PiYASA EKONOMILERINDE ENFLASYON SORUNU

Kuskusuz, enflasyon, yiukselen piyasa ekonomilerinin basta gelen sorunlarindan bir
tanesidir. Bununla beraber, 1990’ yillarin ortalarindan itibaren, s6z konusu
ekonomilerde yasanan enflasyonda dikkate deger gerilemeler kaydedildigi de bir
gercektir. Yine de, saglanan bu fiyat istikrarinin surduralebilir (sustainable) olup
olamayacagi veya bu istikrari muhafaza etmek igin uygulanmasi gereken iktisat
politikalarinin ne gibi 6zellikler igcermesi gerektigi hususlari, enflasyon seviyelerinde

yasanan dusuglere ragmen, degerini yitirmis degildir.

YPE'nde 1980Q’lerde Ug-haneli rakamlarda seyreden ortalama enflasyon, 2001 yili
sonunda tek-haneli rakamlar dizeyine inmigtir. Enflasyonda yasanan bu dikkat gekici
azalg, IMF’nin tespitlerine gore, daha elverigli bir ortam hazirlayan dis c¢evre
gelismelerinden ve ylksek enflasyondan halkin hosnutsuzlugu neticesinde, daha
basiretli makroiktisadi politikalar uygulanmasinin kaginilmaz bir hal almasindan
kaynaklanmigtir. Edinilen tecrtbeler, makroiktisadi istikrarin bir 6n kosulu
niteligindeki mali konsolidasyonun (fiscal consolidation) enflasyonun disurilmesinde
ana destek unsuru olduguna isaret etmektedir. YPE'ndeki mali agigin, 1970’lerde ve
1980’lerde bulundugu seviyelerin yarisina dusurilmus oldugu, yine IMF verilerinden
anlasiilmaktadir. Dis ekonomik gelismeler de, baslica iki kanal vasitasiyla
enflasyonun asagi ¢ekilmesinde aktif rol oynamistir: i) kiiresel enflasyonun diismesi;
ve ii) petrol fiyatlarinda 1990’larin ilk yarisinda kaydedilen azalis. Bu faktorlere
ilaveten, merkez bankalarini bagimsiz bir yapiya kavusturma cabalarinin olumlu
sonuglar vermesi gibi kurumsal reformlar, ticaret, Uretim ve isglcu piyasalarinda
gerceklestirilen yapisal reformlar ve bunlarla ayni donem iginde gozlenen kiiresel
sermaye piyasalarina erigsim imkanlarinin artmasi, yikselen piyasa ekonomilerinde
enflasyonun azaltilmasinin ardinda yatan dikkat ¢ekici gelismeler olarak 6n plana
cikmaktadir.

Ampirik bulgular, Uretim agiginda meydana gelen bir artisin, tarimsal goklarin ve
genislemeci (expansionary) maliye politikalarinin, YPE’'nde enflasyonun tetiklenmesi
ihtimalini artirdigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan, daha demokratik bir ortam ve
GSYiH'ya gbére sermaye akisinda meydana gelen artis, s6z konusu Ulkelerde

enflasyonun baglamasi intimalini zayiflatmaktadir.
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9.1. Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Enflasyon Doguran Faktorler

Yukselen piyasa ekonomilerinde enflasyon dinamiginin altinda yatan mekanizmalarin
dogasi, esas itibariyle iki temel bakis agisindan yorumlanmaktadir: Bunlardan
birincisi, enflasyonun, buylk olglide, parasal-olmayan faktoérlerden etkilendigini
kabul etmektedir. Bu faktorler arasinda, enflasyon 6ngorusina bir hayli guglestiren,
sikga yasanan arz soklari (supply shocks) ozellikle vurgulanmaktadir. Buna gore,
s6z konusu soklarin, enflasyon surecinde talep yanli (demand side) faktorlerin rolinu
gizlemek suretiyle, parasal mekanizmalarin aktarimini karmasik hale getirmesi
kuvvetle muhtemeldir. /kinci bakis acisi, parasal-olmayan faktérlerin, enflasyonun
sadece kisa-donemli gidisatina etki edebilecegini, buna karsilik uzun ddénemde
parasal degdiskenlerin enflasyon oranini belirleyebilecegini dne sirmektedir. Bunun
bir sonucu olarak, standart dretim ac¢igi modelinin, YPE’'ndeki enflasyon

dinamiklerinin makul bir agiklamasini ortaya koymasi gerektigi iddia edilmektedir.

YPE icin gecerli olan realitenin, yukarida kisaca ifade edilen iki farkli bakis agisi
arasinda bir yerlerde yatmakta oldugu, konuyla ilgilenen arastirmacilar tarafindan

one surulmektedir.

Mali agiklar, parasal bliyime ve enflasyon arasindaki baglanti, enflasyonun ylksek
oranlarda surmesinin temel ve 6nemli bir nedeni olarak gosteriimektedir. Ortada
teorik baglantilar bulunmakla birlikte, mali aciklar ve enflasyon arasindaki baglantiyi
ortaya koyacak ampirik bulgulara ulasilmasi, hayli glc¢ bir ¢aba olarak kabul
edilmektedir. Herhangi bir Ulke ele alindiginda, mali agik ve enflasyon arasinda kisa-
doénemli net bir baglanti tesis edilmesi kolay olmamaktadir. Aslinda, ele alinan zaman
dilimi uzatildik¢a, aralarindaki korelasyonun negatif deger almasi daha mumkuin
gOzukmektedir. Elde edilen bulgulara gore, uzun donemde pozitif bir korelasyonun
varligi da cok net bir fenomen olarak degerlendirimemektedir. Ornegin, bir baska
arastirmanin bulgulari, mali agik ve enflasyon arasindaki baglantinin, sadece, yuksek
enflasyonun hukim surdugu ulkelerde ya da yuksek enflasyon donemlerinde gugli
oldugunu ortaya koyarken, enflasyonun dusik seviyelerde seyrettigi donemlerde
veya dusik enflasyonlu Ulkelerde, mali agiklar ve enflasyon arasinda acgik secik bir

iligkinin varligina isaret etmemektedir.
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Zaman tutarhihgi (time consistency) konu oldugunda, merkez bankasinin bagimsizhgi
sorunu, literatirde buyuk bir yer edinmigtir. Merkez bankalarinin bagimsiz olarak
para politikasini yaritmesine imkan taninmadidi durumlarda, politik kaygilarin iktisadt
akilcihgin énune gectigi ve bdylelikle para politikasinin optimalden uzaklastigi gérusu
yaygin bir kabul gbérmektedir. Ornegin, genisletici para politikasinin Gretim artigi
saglayacagina dair bir sezgi s0z konusu ise, politikacilar, yuksek enflasyona karsi
bldylmeyi destekleyecek turden koordinasyon onlemleri tercihinde bulunmak
suretiyle, merkez bankasi Uzerinde -Ozellikle bir segim déneminde- baski
kurabilmektedir. 1996 yilinda IMF tarafindan gergeklestirilen tespitler, 1975-1995
yillari arasinda sanayilesmis Uulkelerde gerceklesen enflasyon performansinin,
merkez bankasinin bagimsiziigini temsil eden bir endeksle negatif iligki icinde
oldugunu ortaya koymustur. Ne var ki, s6z konusu ¢alismanin bulgulari, ayni iligkinin
gelismekte olan ulkeler agisindan, yine ayni donem itibariyle, gegerli olmadigini da
gOstermektedir. Bu sonug, bir dlgclide, bu Ulkelerde merkez bankasinin kanuni (de
jure) ve fiili (de facto) bagimsizhdi arasindaki bir ayrimdan kaynaklanan, merkez

bankasi bagimsizli§inin élgiimindeki bulanikliga atfedilmektedir®.

Aslinda, enflasyon performansi ve -merkez bankasi yasasiyla tespit edilen kanuni
bagimsizligin aksine- merkez bankasinin anayasayla guvence altina alinan
bagimsizlik duzeyi arasindaki iliskiyi ortaya koyan arastirmalar, Latin Amerika
ulkelerinin yasadigi deneyimin isiginda son derece yararh bilgiler sunmaktadir. Buna
gbre, merkez bankasinin bagimsiz hareket edebilme serbestisini anayasa ile
guvence altina almig olan Latin Amerika Ulkeleri daha dusuk enflasyon performansi
sergileme egilimindedirler. Ne var ki, merkez bankasinin bagimsizligi, tek basina,
genel makroiktisat politikasinin  tutumuna bagli bulunan para politikasinin
glvenilirligini garanti altina almaya yeterli olamamaktadir. Ornegin, eger yururliikteki
maliye politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu olmadigi dusinuluyorsa, guvenilirligin

saglanmasi, bagimsiz bir merkez bankasi ile dahi mimkun gézukmemektedir.

Gozlemler, YPE'nde yurtici enflasyonun gelisiminde ddviz kurunun oynadigi rolin

oneminin, gelismis ekonomilerle kargilastirildiginda, daha buylk oldugunu dogrular

* Yiikselen piyasa ekonomilerindeki merkez bankalari, gelismis iilkelerde faaliyet gosterenlerden pek cok bakimdan farklilik
arz etmektedir. Baz1 gelismis {ilkelerde, merkez bankalari, yalnizca para politikasinin yonetimi konusunda yetkiliyken,
yiikselen piyasa ekonomilerinin biiyiik ¢ogunlugunda, para politikasindan bagka, bor¢ yonetiminin, bankalarin ve finansal
kurumlarin diizenlenmesi/denetlenmesi gibi islemlerin de sorumlulugunu iistlenmis bulunmaktadir.
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niteliktedir. Bu Ulkelerde devaltasyonun vyurtici fiyatlara gecis etkisi (pass-through)
(veya fiyatlar artirarak artan maliyetleri dengeleme hareketi), tiketim sepetindeki
ithal mallarin payinin gosterdiginden daha buyuk olabilmektedir. Zira, devaliasyona
ragmen ithal mallari fiyatlarinda olusabilecek bir artis da enflasyon beklentisini
etkileyebilecektir. Enflasyon beklentilerinin ylkselmesi ise, iktisadi aktorler satin alma
gucund korumak amaciyla yabanci para satin alirken, doviz kurunu asindiracaktir.
Doéviz kuru ve yurtici fiyatlar arasindaki bu geri besleme (feed back) agisindan
konuya bakildiginda, bir Glke kolaylikla devaliiasyon-enflasyon kisir déngiisiine

(vicious circle) dusebilmektedir.

Blyuk arz soklari, YPE'nde ortaya c¢ikan enflasyonun o6nemli bir kaynadi
niteligindedir. Arz soklari, YPE igin son derece derin makroiktisadi etkilere sahip
olabilmektedir. Sokun 0zelliginden bagimsiz bir bicimde, genel fiyat etkisinin
bayuklugu, tuketici fiyatlarindaki artis igin s0z konusu olan sektdr dnemine baghdir.
Ornegin, gelismis Ulkelerle karsilastirildiginda, gida ve enerii, nispi olarak, tiketici
fiyat endeksinde (CPI) daha buyuk bir agirlik tasimaktadir. Bu sebepten o6turd,
bahsedilen mallarin fiyatlarinda gorulen dikkat c¢ekici bir artig, tuketici fiyat
endeksindeki agirliklari nedeniyle kisa-donemli enflasyonu artirmakla kalmaz, ayni
zamanda, eger bekleyisleri yukseltiyorsa, enflasyon oraninda kalici bir artisa da

neden olabilir.

Diger yandan, enflasyonun siyasi nitelikteki belirleyicileri de, literatirde kendisine
dikkate deger odlglide genis bir yer bulmus arastirma konulari arasindadir. Geligtirilen
siyasi konjonktur modellerinin buyuk bir bolumu, ‘merkez bankalarinin, secgimle
sonuglanacak bir dénemde, iktidarda bulunan siyasi partinin yeniden ybnetime
gelebilme sansini ylikseltmek amaciyla genigletici para politikasi uygulamakta
olduklarr’ seklindeki temel dusunceye dayandiriimakla birlikte, bu konuda degisik

gorusler de taraftar bulabilmekte ve konu tartisiimaktadir.
Uygulanan siyasi rejim farkliliklarinin veya rejim 6zelliklerinin enflasyon Uzerindeki

etkilerini net bicimde ortaya koyan ampirik ispatlar fazla sayida degildir. Konuya

iliskin olarak, esas itibariyle, birbirine rakip iki disunce tarzindan s6z edilmektedir:
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Demokrasi ile idare edilen Ulke ekonomilerinin, anti-demokratik yonetim altindaki
ekonomilere gore enflasyondan daha fazla etkilenip etkilenmedikleri hususunu
sorgulayan birbirine rakip iki disinceden birincisi olan popililist yaklagim, enflasyon
dizeyinin, enflasyon vergisiyle finanse edilen kamu kesimi transfer taleplerinin bir
sonucu oldugunu ve segim rekabetinin enflasyonu artiracagini éne siirmektedir. ikinci
dusunce tarzi olan devleti ele gegirme yaklagimi (state-capture approach) ise,
enflasyonun, para yaratilmasindan 6zel menfaat temin eden elit kesimin baskilarinin
bir sonucu oldugunu ve secim rekabetinin enflasyon artisina bir sinirlandirma

getirebilecegdini iddia etmektedir.

Poplulist yaklasimda, politikacilar, kamu kesiminin talebini karsilamak amaciyla,
enflasyonla finansman (inflationary finance) yontemini sikca kullanarak hukimet
harcamalarini artirmaktadir. Se¢im rekabeti, gucler ayrihgi, taraftarlik ve siyasi gorusg
ayrihg1 gibi demokrasinin kurumsal 06zellikleri, politikacilar Gzerinde enflasyon
vergisini kullanma yénunde baski kurmaktadir. Poplilist yaklagimlar, hikumetlerin
guclu bir yapiya sahip, bagimsiz ve hattd baskici guce sahip olmalari durumunda,
s6z konusu baskilara boyun egmeyecegini ve enflasyonun dusuk seviyelerde
kalmasi ihtimalinin de yiksek oldugunu savunmaktadir. Ote yandan, devleti ele
gecirme yaklagimlari, fiyat istikrarsiziginin, kamunun enflasyonla finansman
talebinin bir sonucu olmadidini, aksine, istikrarsizlia neden olan faktérin para
yaratiimasindan 6zel g¢ikar saglayan elit patronlar ve onlarin destekgileri oldugunu
one surmektedir. Bu gorusun savunuculari, demokratik sorumlulugun fiyat istikrarini

artiracagini kabul etmektedir.

10.YUKSELEN PiYASA EKONOMILERINDE FINANSAL KRizZiN KAYNAKLARI

Pek c¢ok finansal krizin ¢ikis noktasi olarak, buyuk boyutlara ulasan cari iglemler
aciklari, buydk mali aciklar ya da finansal olan veya olmayan sirketlerin varliklari ve
yukumlalUkleri arasinda olusan bir takim uyusmazliklar gibi, sdrddiriilemez hale gelen
iktisadi veya finansal dengesizlikler gosterilmektedir. Bu dengesizlikler, genellikle,
surdurtlmesi mumkuin olmayan yuksek varlik fiyatlariyla ya da asiri degerlenmis bir

parayla iligkili olmaktadir.
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Nitekim, krizler, ortaya ciktiklar1 sektérlere gore (kamu-0zel, bankacilik-kurumsal
sektor); dengesizliklerin dogasma gore (0rnegin cari islemler ve Dbutce
dengesizlikleri akim dengesizlikler (flow imbalances) olarak degerlendirilirken,
varliklar ve yukumlulukler arasindaki uyusmazliklar ise stok dengesizlikler (stock
imbalances) olarak kabul edilmektedir) ve dengesizligin borglunun kisa-vadeli
finansman ihtiyaclariyla mi yoksa uzun-vadeli bor¢ geri 6deme kapasitesiyle mi
badlantii  olduguna goére (likidite-borg¢larini  ddeyebilme kapasitesi  krizleri)
siniflandinlabilmektedir. Ama yine de, finansal krizler arasindaki farkhliklarin agik ve
secik bicimde ortaya konulmasinin, s6z konusu kategorilerin ¢ogu kez Ust Uste
gelmesi nedeniyle, pek de kolay olmayacaginin bilinmesinde yarar bulunmaktadir.

Krizin ortaya ¢iktigi sektor

1997-98 Asya Krizi, 6zel sektordeki dengesizlikler sonucu ortaya ¢iktigindan, diger
pek cok krizden farklidir. Bunun aksine, 1994 yilinda Turkiye'de ve 1998’de Rusya ve
Brezilya'daki krizlerde anahtar roliU oynayan mali durum (fiscal pozition), Asya
ulkelerinin 6nemli bir béliminde son derece gugcll idi. Dahasi, (Tayland’da son
derece buyuk olan) cari iglemler agigi ile Olgulen dis dengesizlikler, (1994'te
Meksika’'da oldugu gibi) sadece agir tuketim tarafindan degil, daha ziyade, pek gok
kriz Ulkesinde emlak patlamasinin da eslik ettigi, surdurulebilir olmayan bir yatirm

artigsinca yaratilmistir.

Dengesizliklerin dogasi

Uzatmali (protracted) mali veya cari iglemler acigi bicimindeki akim dengesizlikler,
kriz dncesi ortamin tipik gostergeleri olarak degerlendiriimektedir. Bununla beraber,
Endonezya ve Glney Kore, krizlerin, mali ve cari iglemler pozisyonlari agikga
uyusmazlik sergilemedigi durumlarda bile ortaya c¢ikabilecegini gostermistir. Bu
ulkeler, uzun-vadeli i¢ borglanma ve bono finansmanina oranla kisa-vadeli dig
bor¢clanmaya fazlaca bagimh olmalarindan kaynaklanan, kurumsal bilangolardaki
vade ve para [birimi] uyusmazliklari nedeniyle, kriz kargisinda ¢ok daha fazla kirilgan
bir konumda bulunuyorlardi. Bu tur zafiyetler uzun yillar boyunca devam edebilmekte
ve ancak, bir Ulke kreditorlerin yeni finansmani geri gevirebilmelerine veya mevcut
kredilerin fonlamasini/yenilenmesini (roll over) durdurabilmelerine yol agacak bir

negatif gsoktan etkilendigi zaman farkina varilabilmektedir.
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Borg 6deyebilme kapasitesi

Herhangi bir borglu, likit varliklarina (6zellikle doviz rezervleri) oranla yuksek
seviyelere varan kisa-vadeli bor¢ (kisa vadede 6denmesi gereken orta ve uzun vadeli
borglari da igerecek sekilde) yuku altina girdiginde, likidite riski ¢ok buylk olmaktadir.
Aslinda, bu rasyo, guglu bir kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir ve yakin
zamanlarda yUkselen piyasa ekonomilerinde yasanan tum krizler dikkate alindiginda,
farkl derecelerde de olsa, zafiyet sergiledigi gortilmektedir. Borcun 6denememesine
yol acan likidite problemleri riski, benzer sekilde, 1998’de Rusya’da ve 2001'de de
Arjantin’de oldugu gibi, ihracata veya GSYiHya oranla yiiksek boyutlara ulasan
yliksek dis borg seviyesine sahip llkelerde daha buyuktlr. Bir Glkenin dis borg
servisiyle ilgili yukumlalUklerini yerine getiremeyecedi anlasildiginda, bir para
krizinden uzak durabilmek mumkin olmayabilecek ve para degerinde ortaya ¢ikacak
asinma da, yabanci para cinsinden yukumlalUkleri bulunan i¢ borglularin (domestic

borrowers) borglarini ddeme guciuni olumsuz yonde etkileyecektir.

Yukselen piyasa ekonomilerinde yasanan krizlerin nedenlerini agiklamaya ydnelik
olarak hazirlanan, analitik perspektifler ve yeni ampirik deliller yaninda uygun politika
tedbirlerini de ortaya koyan galismalarda® elde edilen bulgular, konuya 1sik tutmasi

agisindan son derece yararl olup asagida 6zetlenmektedir.

1975-1997 yillari arasinda bir dizi sanayilesmis ve gelismekte olan Ulkede gbzlenen
banka ve para krizleri arasindaki baglantinin tespitine yonelik ¢calisma, bu “ikiz
krizler’ fenomeninin, oncelikle, finansal anlamda serbesti kazandiriimis yuUkselen
piyasa ekonomilerinde yasandigini acgiga c¢ikartmaktadir. Ayrica, elde edilen
bulgulara gore, bankacilik krizlerinin olug sikhgi, yukselen piyasalardaki para krizleri
icin rehberlik eden bir gosterge niteligindedir. Diger taraftan, yukselen piyasalarin
uluslararasi sermaye hareketlerine agikligi ve serbestlestiriimis finansal sistemlerinin
bir araya gelmesi, bu piyasalarin, ikiz krizlerden o6zellikle zarar gérmesine yol

acmaktadir.

* S6z konusu c¢alismalar, Federal Reserve Bank of San Francisco’s Center for Pacific Basin Monetary and
Economic Studies’in sponsorlugunda gergeklesen bir konferans igin hazirlanmis olup editorliiklerini R. Glick,
R. Moreno ve M. Spiegel’in yaptigi, Cambrigde University Press tarafindan 2001 yilinda basilan Financial
Crises in Emerging Markets isimli kitapta toplanmustir.
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Bir baska arastirma, yatinmcinin given duygusunda meydana gelebilecek ve iktisadi
temellerle ilgisi bulunmayan degismelerin tetiklemesiyle, “iyi” dengeden “kotu”
dengeye sigramalar vasitasiyle finansal piyasalarda ¢oklu denge (multiple equilibria)
saglanmasi ihtimalini ima eden, degisik model turlerini ele almaktadir. Bu modellerin,
finansal piyasalarda fiyatlarin agiri oynakhd ve ylkselen piyasalardaki sermaye
akisinin aniden tersine donmesi gibi son zamanlarda uluslararasi finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan gelismelerle baglantili, gelenege uygun veya stilize
durumlarin bir kismini agiklayabilecedi iddia edilmektedir. Arastirmayi yapanlara
gore, piyasa bekleyislerinde meydana gelen bir takim keyfi yer degistirmeler sermaye
akisini asiri derecede etkilediginde, Ulkelerin, sermaye islemlerinin serbestlestiriimesi
surecini yavaslatmalarinin yani sira, sermaye akisina iliskin daha genis capli
dizenlemeleri ve kontrol mekanizmalarini yurarlige koymalari da haklihk kazanmig

olacaktir.

Finansal goklarin bir ulkeye disaridan transferine sebebiyet verebilen cesitli
kanallarin ampirik bayukligunu analiz eden bir baska ¢alisma, Dogu Asya ve Rusya
krizlerinin diger Ulkelerdeki bireysel sirketlerin hisse senedi getirileri Uzerindeki
etkisini degerlendirmek igin, firma-dlzeyli bilgiden yararlanmaktadir. Elde edilen
bulgular, bulasmanin (contagion) ¢ok sayida kanal vasitasiyla es-zamanh olarak
genisleyebildigini gostermektedir. Ornegin, Rusya kriziyle ilgili olarak, bulagmanin,
birbirinden farkli (¢ yoldan gergeklestigi belirtiimektedir: 1) Kriz yasayan Ulkelerindeki
yabanci firmalarin satislarina yonelik talep azalmasi veya gelir etkisi (income effect);
2) Baska yerde =zarar eden yatirmcilarin, portfoylerini yeniden dengeleme
ihtiyaclarini kargilamak igin, yuksek likiditeli sirket hisselerinin satisinin artmasi veya
likidite etkisi (liquidity effect); ve 3) Yatirrmcilarin, ayni bolgede faaliyet gosteren
sirketleri yeniden degerlendirme egilimi veya erken uyari servisi etkisi (wake-up call
effect). Bu etkilerin tumUinin yani sira, benzer artnleri ihrag eden firmalar agisindan
rekabetciligin azalmasi veya driiniin rekabet edebilme yetenegi etkisi (product
competitiveness effect), Dogu Asya krizi suresince de bir hayli dnemli olmustur.
Belirtiimesi gereken bir diger husus ise, adi gegen etkilerin iktisadi buyukligunin
veya derecesinin de dikkate deger Olgclide degismekte olusudur. Nitekim, erken uyari
servisi etkisi, genellikle, bulasma etkisini en hizli bigimde gergeklestiren unsur olarak

degerlendiriimektedir.
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10.1. Sermaye Akiglar ve Bunun Tersine Donmesi

Asya’da yasanmis olan finansal kriz, gelisen piyasalara yonelik sermaye akisinda
meydana gelen buyuk capl artisin ve bunun tersine dénmesinin ardinda yatan
faktorlerle ilgili olarak ¢ok sayida soruyu gundeme getirmigtir. Bu sorulara cevap
arayan bir arastirmanin ortaya koydugu bulgular, Asya ulkelerine saglanan
kredilerdeki ani dususu agiklar mahiyettedir. Bu gercgeklestirilirken, esas itibariyle, s6z
konusu Ulkelerin dikkat c¢ekici boyutlara varan dis bor¢ yukimlalUklerinin
blyUkliglyle veya ciddiyetiyle ilgili belirsizlik Gizerinde odaklaniimaktadir. Ozellikle,
Tayland ve Guney Kore'de dis borg¢larin dramatik bir bigimde artmasi ve her iki
ulkenin de kritik zamanlarda kendi dig borglarinin buyukliginde yukari dogru énemli

revizyonlar gergeklestirmis olduklarini ilan etmeleri Gzerinde 6nemle durulmaktadir.

Olusturulan teorik modelin sonuglarina gore, dikkate deger boyutlara ulagsmis
borglarin gergcek buyukluguyle ilgili belirsizligin artmasi, borcun geri édenmesi
ihtimalini de zayiflatmaktadir. Dolayisiyle, bu tespit neticesinde, bor¢ alan ulkeye arz
edilen kredi miktari da dusmektedir. Bir diger modelde ise, Asya’daki yatirm
beklentileriyle ilgili olarak artan belirsizligin, Asya’daki finansal aktiflerin beklenen

getirisini nasil azaltabilecegi sorgulanmaya c¢aligiimaktadir.

Sermaye hareketlerinde yakin gegmiste yasanan tersine déniis egiliminde bankacilik
sektorunun ve hukumetlerin borcu Ustlenme garantilerinin oynamis oldugu merkezi
rol, krizlerin agiklanmasi c¢alismalarinda vurgulanan bir konu olmustur. Katlanarak
artan dis borglar ve bankacilik sisteminin diger yukumlulikleri, devletin borg
ustleniminde kullandigi fonlarin maksimum dizeyini tikettiginde, bankalar, aktiflerini
bankacilik sisteminden c¢eken kreditorlerin akimina ugramaktadir. Nitekim, Asya
krizinin derinden etkiledigi Ulkeler, kriz 6ncesinde dis borg seviyesi en fazla artan

ulkelerdir ve kredi kalitesi, pek ¢ok Ulkede, krizden dnce bozulmaya baslamistir.

Yukaridaki modelin anahtar unsuru, finansal krizlerin, hikumetin 6zel sektore
sagladig! ve yukselen piyasalara yonelik sermaye akigini tesvik eden veya harekete
gegiren garantilerden kaynaklanabilecek olmasidir. Bu tlr garantiler, uzun bir suredir
pek cok yukselen piyasa ekonomisinde yururlikte oldugundan, modeli kuran

arastirmacilar, 1990’larda yasanan krizlerin olug sikligini neyin artirmis olabilecegini
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g6z 6nunde bulundurmustur. Burada asil suglunun, “garantili” veya “sigortali” yatirhm
firsatlarinin avantajlarindan yararlanmak icin, yukselen piyasalara sermaye akigini
pompalayarak, yurtici finansal kurumlara ve yabanci kreditérlere acgik bir sekilde
erisim kisitlamalarini azaltan, finansal serbestlestirme sireci olabilecegi iddia

edilmektedir.

Bir argimana goére, Kore’de 1980’lerin sonlarinda uygulanmaya baslanan finansal
serbestlestirme, Ulkenin 1997-1998 yillarinda yasamis oldugu krizin ardinda yatan
temel nedendir. Kore’de gercgeklestirilen serbesti, yurtici bankacilik sisteminin imtiyaz
degerini (franchise value) azaltmis ve zaten ¢ok zayif olan bilangolari, kisa-vadeli
borglanmay! da kapsayacak sekilde, yeni risk arayiglarini tegvik eden bir rekabetgi
baskiya maruz birakmigtir. Ayrica, yabanci kreditorlerin, Kore bankalarinin bireysel
kredi degerliligini izleme konusunda basarisiz olduklari da iddia edilmektedir. Bu
basarisizlik, yabanci bankalarin bir kriz halinde borcu Ustlenecekleri beklentisinin
kaniti olarak yorumlanmistir. Son olarak, Kore’de duzenleme mekanizmasinin
basinda bulunanlarin, ticari bankalarin riskli davraniglarini gerektigi bicimde idare
edemedikleri dne sirtimustir. Ozellikle, Kore bankalarinin dis subelerinin kontrolsiiz
sekilde dis bor¢ duzeylerini artirmasina ve devlet garantisi imkanlarini
genisletmesine g6z yuman yetkililer, yasanan olaylarin esas sorumlulari olarak

gOsterilmiglerdir.

10.2. Kurumsal Faktorler ve Finansal Yapi

Yabanci yatirimlarin bazi bigimlerinin, sermaye kabul eden Ulke agisindan, diger
yabanci yatirrm bigimlerine gore daha arzu edilir mahiyette oldugu, genel kabul
gérmus bir inanistir. Ozellikle, dogrudan yabanci yatinmlar, bazan, finansal krizler
suresince esneklik gosteren “soguk” sermaye akisi olarak tanimlanirken, yabanci
portféy yatirnrmlari, herhangi bir olumsuzluk sinyali alir almaz kagmaya hazir bir
sekilde bekleyen “sicak” sermaye akigi olarak tanimlanmaktadirlar. S6z konusu
noktadan hareketle olusturulan bir modele gore, ¢ok-uluslu yardimlarin yabanci

operatorleri, potansiyel yurtici hisse senedi alicilari Uzerinde ig-bilgi (inside-
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information)® avantajina sahiptirler. Bu avantaj, zimnen, dogrudan yabanci yatirim

icin bir sibvansiyon islevi gormekte, boylece asiri-yatirima yol agmaktadir.

Yukselen piyasalara yonelik 1990’'larda gerceklesen sermaye akisinin, asiri riskli
projeleri finanse ettigine ve faiz oranlarinda ve ddviz kurlarindaki dalgalanmalara
kargi daha buyuk c¢apta bir kurumsal maruz kalmayi (corporate exposure) tesvik
ettigine dair yaygin bir kanaat vardir. Bu anlayig, kurumlarin veya sirketlerin riske
maruz kalmasini etkileyen faktorlere karsi gozle gorulur bir ilgi uyandirmigtir. Nitekim,
medeni hukukun (civil law) vyururlikte oldugu Kita Avrupasi ve onlarin eski
somurgelerindeki sirketlerin ve daha zayif kreditér haklarinin, daha riskli finansman
kaliplarinin ve daha dusuk karlihgin gostergesi olduguna dair bir takim bulgularin
elde edildigi arastirmalar gergeklestiriimistir. Varilan bir diger sonuca gore, bankalarin
agirhikh oldugu finansal sistemlerde faaliyet gosteren sirketler de, daha riskli
finansman kaliplari ve daha dusuk karlilik sergilemektedir. Elde edilen bu sonuglar,
beklentilere uymaktadir. Medeni hukuk sistemleri, Anglo-Saxson ulkeleri ve onlarin
eski kolonilerini icine alan geleneksel hukuk (common law) sistemlerine nazaran,
mulkiyet haklarina daha zayif koruma saglama egilimindedirler. Bunun neticesinde,
yatirimcilarin, sirketlerin risk Gstleniciligini sinirlandirma yeteneg@i de azaltilmakta ve
en nihayet, bankalar, daha riskli finansman anlamina gelen, daha zayif miilkiyet
haklarinin ve yeterince gelisememis sermaye piyasalarinin bulundugu piyasalarda,

dominant konuma gelme egilimi gosterecektir.

10.3. Krizlere Karsi Alinacak Politik Tedbirler

Yukselen piyasalarda bas gosteren para krizlerine, hizli bir Gretim daralmasinin eglik
etmesi, tipik bir durum olarak gorulmektedir. Bu, politika belirleyiciler igin bir ikilem
yaratmaktadir: Bir yandan, eger ulusal paraya yeterli istikrar kazandirilamazsa,
iktisadi canlanmanin tehlikeye atilmasi s6z konusu olabilmektedir. Para degerinde
ilave bir agsinma, yabanci yatirnmcilar agisindan sermaye kaybina neden olabilecek,

yabanci parayla is yapan yurtici firmalarin iflasini artirabilecek ve boylelikle iktisadi

* "i¢ bilgi” (inside-information); menkul kiymet piyasalarinda islem goren degerli kagitlarin fiyatim
etkileyebilecek, sirketle ilgili her tiirlii bilgiyi igermektedir.
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karisikligin - boyutlarini  buyultebilecektir. Bu duslnceler, doviz kuruna istikrar
kazandirmak igin, para krizinin ardindan faiz oranlarini yukselten, nispeten kati bir
para politikasi uygulamaya yonelik standart politik talimatlari yeterince aciklar
niteliktedir. Diger yandan, yasanan para krizinin ardindan, yurtici faiz oranlarini yukari
seviyede tutmanin maliyetleri de bir hayli yukselebilmektedir. Kriz kosullari altinda,
faiz oranlarini yukseltmek veya yuksek oranlari muhafaza etmek, risk primini ya da
kredilerin 6denememesi ihtimalini artirmak suretiyle, Glke ekonomisini, déviz kurunu
istikrardan uzaklastirabilecek ve hattd onun bir miktar daha asinmasina neden
olabilecek sekilde zayiflatabilecektir. Kriz suresince doviz kuru Uuzerinde faiz
oranlarinin etkisini ele alan her iki bakis acgisi da, teorik olarak desteklenebilir
bulunmaktadir. Uzerinde anlasmaya varilamayan hususlar ise, ancak ampirik

analizler sonucunda ¢ézime kavusturulabilir géziukmektedir.

Bu dogrultuda hazirlanan bir ¢alisma, para krizi yasayan ulkelerde vyurtici faiz
oranlarindaki artisin, kisa vadede, nominal déviz kurunu asindiracagini ortaya
koymaktadir. Ne var ki, bu konuda yapilan tahminler, spekulatif ataklara karsi
gerceklestirilen bu turden bir faiz orani savunmasinin, son derece yuksek faiz
oranlarina ihtiyag gosterdigini ima etmektedir. Bununla beraber, konuyla ilgili bir
bagka arastirmanin sonugclari, déviz kurlari Uzerinde faiz oranlarinin ytkselmesiyle
ortaya cikabilecek, -deger artis1 veya azalisi ydonunde- herhangi bir etkiye dair ¢ok az
delil ortaya koyabilmistir. S6z konusu bulgular, niteliksel olarak birbirinden farkhlik arz
etmekle beraber, her iki arastirmanin da politika ¢ikarsamalari benzer olmustur:
Politika yapicilar, kriz sirasinda, déviz kuruna karsi faiz orani savunmasini blayuk bir
dikkatle kullanmak zorundadir. Bunun etkilerinin iktisadi anlamda ¢ok énemsiz veya
klguk olabilmesi nedeniyle, ddviz kuruna yeniden istikrar kazandirmak igin ihtiyag

duyulan faiz orani, potansiyel olarak son derece yikici olmaktadir.

Sermaye kontrolleri, sermaye akisinin tersine donmesine karsi verilecek bir alternatif
politik karsilik sunmaktadir. S6z konusu politika taraftarlarina gore, 6zellikle kriz
suresince, sermaye cikigl Uzerine getirilecek kisitlamalar, sermayenin birdenbire
cekilmesini engelleyebilecektir. Bu uygulamanin sonucunda ise, ya politika yapan
kesimin yurtici faiz oranlarinin ylkseltiimesi gibi hos olmayan bir tercihten
kaginmasina izin verilecek ya da paranin keskin bir sekilde devalle edilmesine razi

olunacaktir. Her iki senaryonun da son derece maliyetli olabilecegi, Ozellikle
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vurgulanmaktadir. Bu tur kontrollerin ne derece etkili olacagi konusunda kesin bir

yarglya varmak igin ise, zamanin henuz erken oldugu kabul edilmektedir.

Yukarida deginilen sorulara bir parga daha isik tutmak amaciyla, Malezya ve Tayland
deneyimlerini karsilastiran arastirmalar yapilmistir. Her iki Ulke de, yurtici (onshore)
piyasalardaki sermaye kagisinin yani sira yerli para birimine karsi da pozisyon alan,
yurtdisi (offshore) piyasalardaki yatirrmcilardan gelen asagi dogru para baskilariyla
kargl karsiya kalmigtir. Her iki Ulkenin de sermaye c¢ikisini kontrol etmesine ragmen,
Malezya’nin kontrolleri, iki nedenden oturu, Tayland’in kontrollerinden daha etkili
olmustur: Bir kere, Malezya’nin kontrolleri, Tayland’in kontrollerinden daha kisitlayici
veya baglayici idi; ikinci olarak da, Tayland’in, kontrolleri Mayis 1997°de krizin
gelistigi bir zamanda koymasina karsilik, Malezya, bdlgesel canlanmanin hemen

oncesine rastlayan bir ddnemde, Eylul 1998'de kontrolleri uygulamaya baglamigtir.

11.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI
UZERINDEKIi ROLU

Yaklasik olarak son on bes yildir ylkselen piyasa ekonomilerine aktarilan yabanci
sermayenin en Onemli kaynagini dogrudan yabanci yatirimlar (foreign direct
investment- FDI) olusturmaktadir. Resmi kanallardan gergeklestirilen sermaye akisi,
1980’lerde yasanan bor¢ krizinden sonra banka kredilendirmesinin canhligini
kaybettigi bir donemde, eski énemini yitirmistir. Diger taraftan, portfoy yatirmlar
dikkate deger bir sekilde buylime kaydetmekle birlikte, istikrarsizlik veya oynaklik
egilimleri de o denli artmigtir. Bu tlr yatinmlar, 6zellikle, 1997-98 yillarinda yasanan
Asya Kirizi'ni muteakip kayda deger Olgude dususe gecmistir. S6z konusu
gelismelerin aksine, YPE'ne yonelik dogrudan sermaye yatirimlari, 90l yillar
boyunca artmayi surdurmustir. Aslinda, Asya Krizi’'nin ardindan YPE’'ne dénuk net
0zel sermaye akisl, sadece dnemli boyutlardaki dogrudan yabanci yatirim faaliyetleri

sayesinde devam etmisgtir.

YPE’nin artan bir oranda dogrudan yabanci yatirimlara bel baglamasi, ¢cogu kez, son
derece sevindirici bir gelisme olarak degerlendirilmigtir. Kendine has bir takim

Ozellikleri bunyesinde barindiran ve bu sayede diger 6zel sermaye akislarindan
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ayrilan bu tur sermaye transferlerine bir hayli fazla sayida olumlu etki atfedilmektedir.
Gelismis yonetim tekniklerinin ve daha ileri teknolojilerin ithalinin yani sira,
uluslararasi finans piyasalarina daha kolay ve kisa yoldan erisim imkanlarinin elde
edilmesi, dogrudan yabanci yatirrmlarin genel kabul gérmis avantajlari arasinda
sayllmaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci yatinmlardan, gok-uluslu bir girisimin veya
sirketin yararina olacak sekilde, nispeten istikrarli bir uzun-vadeli taahhit beklentisi
s6z konusu olmaktadir. Tium bunlar bir araya gelince, sermaye kabul eden ulkenin
iktisadi blyume potansiyeli ve dis soklardan etkilenebilirliginin azaltilmasi
bakimindan énemli yararlar ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, biyiik boyutlara varan cari
islemler agiklar bile, bunlar buharlagabilirlikleri gok ylksek olan banka kredileri veya
portfdy yatirimlari yerine dogrudan yabanci yatinmlar yoluyla finanse edildikleri

takdirde, kolay bir sekilde surduralebilir gérilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirrmlara getirilen bu olumlu beklentisi bol yaklagim, yakin
zamanlarda artan bir gekilde sorgulanmaya baslamistir. Dogrudan yabanci
yatinmlarin olumlu etkilerinin abartildigina veya uzun-vadeli istikrar varsayiminin
gercege uymadigina dair bir takim kugkular dile getiriimektedir. Elde edilebilen
delillerin gbzden gecirilmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin, yukarida bahsedilen
Ozelliklere sahip olabilecegini, fakat bu oOzelliklerin gergeklestiriime dizeyinin ise
dogrudan yabanci yatinm faaliyetlerine destek olan ve bu amagcla ihtiya¢ duyulan
diger faktorlerle birlikteligine siki sikiya bagh oldugunu ortaya koymaktadir. Bundan
bagka, dogrudan yabanci yatirimlarin buharlagabilme dizeyi de dusunuldagunden
¢cok daha fazla olabilmektedir. Keza, yerlesik-olmayan ve kamu hizmeti veren
sirketlere ve diger kamu sirketlerine ait kazanimlar (acquisitions), surdurulemez gibi
gériinen makroiktisat politikalarinin siirdiriilmesine yardimci olabilecektir. icinde
bulunulan kosullara bagli olarak, know-how ithalatindan elde edilen faydalar, ulkenin
kendi digsal zedelenebilirligindeki gizli artis kargisinda etkisini kaybedebilecektir.
Dolayisiyle, bu tur riskler, bir taraftan énceden yapilan olumlu degerlendirmelerin
yeniden gb6zden gegiriimesini gerektirirken, diger taraftan, dogrudan yabanci

yatirimlarin rolinun kapsamli bir bicimde yeniden ele alinmasini gereksiz kilmaktadir.
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11.1. 1990-2003 Doneminde Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Yonelik Sermaye
Hareketlerindeki Gelismeler

Yukselen piyasa ekonomilerine yodnelik sermaye hareketleri, 1990'h yillarin
baslarindan itibaren 6nemli bir artis trendi sergilemistir. 1990-2000 yillarini kapsayan
donem, ayirt edici Ozelliklere sahip iki asamada ele alinmakta ve su tespitlere

ulasiimaktadir:

Birinci asama, 1997 yilinda meydana gelen Asya krizine kadar gecen sureyi
kapsamaktadir ve bu donemin temel 6zelligi, hem dogrudan yabanci yatirnmlarin hem
de portféy yatirmlarinin artis gostermis olmasidir. Yine bu ddénemde, banka
kredilendirmesi ve ticari krediler inig-gikigl bir seyir iziemekle birlikte, butlin olarak ele

alindiklarinda, artig kaydettikleri gorulmektedir (Bkz. Tablo 2).

ikinci asama, toplam sermaye akisinda, 2002 yilindan itibaren gézlenen canlanmayi
takip eden keskin bir duglisun yasanmasina tanik olmustur. S6z konusu dénem
icinde, yukselen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akigina iligkin her bir
kategoride yasanan gelismelere g6z atildiginda, dogrudan yabanci yatirimlarin 2001
yihna kadar gercekten artis gosterdigi ve o tarihten sonra da 6énemsiz bir dusus
yasadigl gortulmektedir. Bu manzara, ticari kredilerin yani sira portfoy yatirimlari ve
banka kredileri s6z konusu oldugunda tamamen farkh bir gsekle burinmekte; bu

kalemlerin timinde 6nemli miktarlarda azalma gbze ¢arpmaktadir.

Dolayisiyle, toplam sermaye akiginda yakin zamanda kaydedilen canlanma,
yukselen piyasa ekonomilerinin sermaye hesaplarinda yer alan diger kategorilerdeki
net c¢ikis azalirken, dogrudan yabanci sermaye faaliyetlerinin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Ote yandan, 1990’ yillarin baslarindan itibaren ortalama sermaye akisinda yasanan
yukari dogru hareket, sermaye ceken ulkelerde gergeklestirilen iktisadi reformlara
eslik eden ilerlemenin de bir gostergesi olmaktadir. Cin harig, merkezi planlamaya
dayali rejimlerin birer birer tarih sahnesinden c¢ekilmesiyle birlikte, ¢ok sayida
yukselen piyasa ekonomisi artan bir bigimde istikrari hedef alan piyasa ekonomisinin

gerektirdigi politikalar benimsemeye baslamistir. Uluslararasi ticarete ve yatirimlara
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donuk engellerin hafifletimesi veya buatunuyle ortadan kaldiriimasi, gelisen
makroiktisadi politikalarla da bir araya gelince, dogrudan yabanci yatirimlar veya
portfdy yatirnmlari seklinde sermaye ithalatgisi konumunda bulunan YPE'nin
cazibesini bir hayli artirmistir. Bu faktorler, finansal araciligin degerini yukseltmis;
YPE’ndeki finansal sektorlerin -menkul kiymetler piyasalari da dahil olmak Uzere-
gelisimini tegvik etmek suretiyle tatmin edici bir iktisadi buyume duzeyine
ulasilmasina da yardimci olmustur. Bunun da o6tesinde, 1980’lerin borg Krizini
¢ozlime yonelik Brady Planrnin® yirGtilmesi, bankalarin bir sire g¢ekimser
kalmasinin ardindan, yeni bir sermaye girisi araci olarak, yeni ylkselen piyasa

borglanicilarinin tahvil inrag etmesini tegvik edici bir rol oynamistir.

Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-EBC) verilerine gore, Asya krizinin
neden oldugu olumsuz kosullar altinda, 45 yikselen piyasa ekonomisine donik net
O0zel sermaye akisi 1995 yili sonunda ulasmis oldugu yuzde 3.7’lik seviyenin
ardindan, 2002 yilinda GSYIiH’nin yiizde 1’ine kadar diismistir. Bu dénem boyunca
dogrudan yabanci yatirimlarda fiili bir artig dikkat cekmektedir. 1996 yilinda sermaye
girisi GSYIH’nin yaklasik ylizde 4’U civarinda ve bélgeler arasinda birbirine ¢ok yakin
bir dagilim gostermekteyken, 2002 yilina gelindiginde Asya’nin payr GSYiHnin
yizde 71ine dismis; Latin Amerika’nin pay! ise GSYiH'nin sadece yiizde 0.5’
duzeyinde gerceklesmigstir. Buna karsilik, Avrupa Birligi'ne en son katilan ulkelerin
payinda ise tatmin edici bir iyilesme goézlenmis, bu Ulkelerin payr GSYiH nin yiizde

7’si dolayinda seyretmisgtir.

1990’larin ilk yillariyla birlikte sermaye akiginin tipik davranig kalibi, genisleme-
daralma déngiilerini (boom-bust cycles) akla getirmektedir.

YPE'ne yonelik net 6zel sermaye akigi, 1990-2003 donemi itibariyle Tablo 2’de yer
almaktadir.

* Brady Plani, Mart 1989°da, donemin A.B.D. Hazine Sekreteri Nicholas F. BRADY tarafindan prensipleri
ortaya atilmis ve az gelismis tilkelerin icine diistiikleri 1980°lerin bor¢ krizinden ¢ikabilmelerini temin amaciyla
tasarlanmig bir ¢6ziim planmidir. Borg krizi, 6zellikle Latin Amerika’da bulunan ¢ok sayida iilkenin yliksek faiz
oranlar1 ve diisiik ihra¢ mallar fiyatlariyla karsilagmalar1 ve ticarl bankalara olan milyarlarca dolar tutarindaki
borglarin1 6deyememelerinin resmen kabul edilmesiyle birlikte, 1982°de patlak vermistir.
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TABLO 2: YUKSELEN PiYASALARA YONELIK NET OZEL SERMAYE AKISI (1990-2003)

(Milyar $)
N Yillik Ortalama
Ulkeler / Konum 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002* | 2003*
1990-96 1997-02
Tiim ulkeler 142.0 61.0 228.8 | 102.2 | 62.1 84.8 29.4 249 62.4 64.9
DYY 62.0 156.8 114.4 | 141.7 | 153.6 164.0 158.0 1721 151.3 160.9
Portfoy yatirimlari 59.0 5.2 90.2| 46.7| -0.1 343 4.3 -42.6 -3.0 -4.0
Digerleri 21.0 -101.0 241| -86.2| -91.5| -1134| -1243| -104.6 -85.9 -91.9
Afrika 71 9.7 11.9 94| 11.6 15.1 6.1 6.9 8.8 8.9
DYY 2.5 10.9 3.6 7.8 6.4 9.3 7.7 22.3 11.8 10.1
Portfoy yatirmlari 1.8 1.1 2.8 7.0 3.7 8.2 -2.2 -9.0 -1.0 -1.3
Digerleri 29 2.4 55| -54 1.5 -2.5 0.6 -6.4 -2.0 0.1
Asya 60.4 0.6 1221 7.1| -45.9 6.8 -12.9 16.7 31.6 7.9
DYY 317 56.3 53.4| 56.8| 59.7 61.2 54.2 471 58.7 59.0
Portfdy yatirmlari 16.5 -0.8 32.8 73| -17.9 14.4 4.3 -13.5 0.7 -9.7
Digerleri 12.2 -54.9 359| -56.9| -87.7 -68.8 -711.4 -16.8 -27.8 -41.3
Ort.Dogu ve TURKIYE 22,5 -11.0 72| 15.0 9.1 0.2 -22.4 -48.4 -19.6 9.4
DYY 3.5 7.5 4.8 5.5 6.5 5.5 7.9 10.8 8.8 11.5
Portfoy yatirimlari 6.3 -10.5 18| -0.9| -13.2 -3.2 -13.7 -22.0 -9.8 -6.6
Digerleri 12.7 -8.1 06| 104| 158 -2.1 -16.7 -37.1 -18.6 -14.4
Bati yarikiire 40.0 45.6 649| 69.3| 727 49.7 48.6 22.8 10.3 26.5
DYY 18.2 58.7 40.3| 56.1| 60.1 64.1 64.7 66.9 40.4 45.6
Portfoy yatirmlari 26.8 10.6 395| 259| 223 11.9 4.7 -2.2 1.0 7.6
Digerleri -5.0 -23.8 -149| -127| -9.8 -26.3 -20.8 -41.9 -31.1 -26.7
Gegis stirecindeki ulk. 11.8 16.2 22.6 13| 14.6 13.0 10.0 26.8 31.2 311
DYY 6.1 23.4 12.3| 155 20.9 23.9 23.4 251 315 34.7
Portféy yatirimlar 7.5 4.7 13.3 7.5 5.0 29 2.6 4.2 6.1 6.0
Digerleri -1.8 -11.9 -3.0| -21.6| -11.3 -13.8 -16.0 -2.5 -6.4 -9.6
Bazi bilgiler
Toplam ser. akigl, net 165.0 92.1 226.5| 170.5 | 132.0 97.0 29.6 40.3 83.0 83.1
Net resmi akis 231 31.1 -23| 68.3| 699 12.2 0.2 15.4 20.6 18.2
Rezerv degismeleri -69.9 -97.4| -108.1| -68.8 | -48.2 -87.9| -113.2| -119.9| -146.6| -129.7
Cari iglemler -80.8 32.9 -96.5| -69.1] -52.3 34.1 128.4 94.7 61.3 41.7

KAYNAK: Deutsche Bundesbank, 2003.
* Tahmin veya projeksiyon.

11.2. Dogrudan Yabanci Yatinmlari Harekete Gegiren Faktorler

Mevcut veriler degerlendirildiginde, dogrudan yabanci yatirrmlarin cografi bilesiminin
bir hayli yodunlastigi gdézlenmektedir. S6z konusu husus, sermaye girisinin

gerceklestigi ulkeler igin oldugu kadar, sermaye veren ulkeler agisindan da gecerlidir.

Surasi bir gergektir ki, dogrudan yabanci yatirimlarin buyudk bir kismi sanayilesmis
Ulkelerde ortaya ¢cikmig ve yine bu ulkeleri hedef almistir.* Fakat, dogrudan yabanci

yatirimlarin dagihmi, brit sermaye akigi baz alindiginda, sermaye ¢eken yukselen

*

UNCTAD verilerine gore, A.B.D., Avrupa Birligi ve Japonya 1988-2000 yillar1 arasinda diinya genelindeki
tim sermaye girislerinin %85’ini ¢ekerken, tiim sermaye ¢ikislarinin da %85’ini gergeklestirmistir. Benzer
sekilde, stoklar s6z konusu edildiginde de, bu iilkeler, dahili yatirimlarin %59’unu, haricl yatirimlarin ise
%78’ini olusturmaktadir.
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piyasa ekonomileri grubu iginde de fazlaca yogunluklu yapi gostermektedir. 1990’lar
boyunca en Ustte yer alan on alici tlkenin payi, hi¢ bir zaman, YPE’ne yonelik toplam

sermaye akisinin yuzde 64’Gnun altina inmemigtir.

Yukselen piyasa ekonomilerine -0zellikle de hizli buylyen hizmetler sektorune-
yatirnrm yapilmasina neden olan faktorlerin en énemlisi, piyasa bliyikligi ve daha
fazla kér beklentisi olarak ifade edilmektedir. IMF tarafindan gergeklestirilen bir
arastirma, 1989-1998 yillarini kapsayan dénem iginde, A.B.D. sirketlerinin yirmi
yukselen piyasa ekonomisinde gercgeklestirdigi yatirimlarin karlihginin, sanayilesmis
ulkelerde gergeklestirmis olduklar yatirrmlarin getiri oranini goézle gorulebilir dlgude
geride biraktigini ortaya koymustur. Bu manzarayi, ev sahibi Glkenin (host country)
ihracata-donuk bir politika izlemesi takip etmektedir. YUkselen piyasalar arasinda yer
alan en buyuk ihracatgi yedi Ulke, ayni zamanda, dogrudan yabanci sermaye ¢eken

en Ust siradaki on lilke arasinda da kendisine yer bulmustur®.

So6z konusu faktdérler sermaye alicisi ulkelerle (“pull factors”) ilgili iken, dogrudan
yabanci sermayenin onemli bir itici gicu de, sermaye arz eden ulkelerde (“push
factors”) basat olan kosullarda gizlidir. Ampirik c¢alismalar, YPE’ne yonelik oOzel
sermaye akiginin, sanayilesmis Ulkelerdeki GSYiH biiyiimesinin yavas olusundan
genellikle olumlu bigimde etkilendigini ortaya koymaktadir. Ozellikle A.B.D.'ndeki ve
daha az derecede olmak Uzere Avrupa ve Japonya’daki iktisadi durgunlugun, bu
gOruntlnin ortaya ¢gikmasinda en buyuk ve énemli roli oynadigi seklinde yaygin bir

kanaat olusmustur.

Baz stilize gergeklerden anlasildigi kadariyla, dogrudan yabanci yatirimlar ylkselen
piyasa ekonomilerine daha ¢ok etkili bigimde gelismis kurumlar ve nispeten olumlu
temellerle giris yapmaktadir. Bununla beraber, dogrudan yabanci yatinmlarin akigi
s6z konusu edildiginde, dogrudan yabanci yatirimlarin mutlak degerinin yaninda,
bunlarin sermaye akiginin diger kategorileriyle iligkileri de dikkate alinirsa, manzara
degisiklige ugramaktadir. Bu agidan degerlendirme yapildiginda, dogrudan yabanci

yatirnmlar, zayif kurumlara ve yuksek riske sahip Ulkelerde en yuksek degere

* Nitekim, Diinya Bankasi verilerine gore, Brezilya, Cin ve Meksika 1990’]ar boyunca olusan sermaye akisinin
yaklagik olarak yarisini ¢ekmeyi bagarmisken, Hindistan, pay1 genislemesine ragmen, ilging bir bi¢imde sadece
14. sirada yer alabilmistir.
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ulagmaktadir. Bunu anlamlandirmak igin, aslinda, sermaye piyasalarinin yukselen
piyasa ekonomilerinde daha az gelisme egiliminde oldugunu bilmek vyeterli
gorulmektedir. Dolayisiyle, pek ¢ok YPE, hala kendi parasi cinsinden borg¢lanabilme
imkanina sahip olamamaktadir. Boylelikle, dogrudan yabanci yatirimlar, yetersiz
veya aksak piyasalarin yapisal yetersizliklerini ikdme edebilecektir. Bu zafiyetlerin
icsellegtiriimesi  sayesinde, ¢ok-uluslu bir girisim faaliyet alanini yeterince
gelisememis iktisadi gevrelere yayma imkani bulabilecektir. Bu nedenle, veri bir
tlkenin toplam sermeye akisinda dogrudan yabanci yatirimlarin yiksek bir paya
sahip olmasi, muhtemelen, saglamliktan ziyade zafiyetin bir géstergesi olarak iglev

golrecektir.

11.3. Dogrudan Yabanci Yatinmlarin iktisadi Biiyiimeye Etkileri

Dogrudan yabanci yatirrmlarin ev sahibi Ulkelerin iktisadi buyume potansiyeli
Uzerinde yaratabilecegi en belirgin etki, bu Ulkelerin ilave bir sermaye imkanina
kavusacak olmasidir. Yabanci fon akisi, yatirim-tasarruf agiginin olumsuz etkilerini
ortadan kaldirabilecek ve bu suretle Ulkelerin cari tuketimi zarara ugratilmaksizin
daha hizli bir buyime gergeklestiriimis olacaktir. Aslinda, pek ¢ok iktisadi gelisme
teorisinde, daha yuksek buylme potansiyelinin ardinda yatan asil itici gli¢ olarak,
genisleyen sermaye tabani gorilmektedir®. Yabanci risk sermayesi (foreign venture
capital) ¢cekmek suretiyle, digs bor¢ yukunun neden oldugu tipik zararlara maruz
kalinmaksizin blyume potansiyelinin artirilabilecegi yaygin bir kabul gormektedir.
Ayrica, ¢ok-uluslu bir girisimin yabanci bir girkete yatirrm yapmasi, diger ¢ok-uluslu
sirketleri de ayni ev sahibi Ulkede yatirnm yapmaya ve aracilik Grinleri arz eden bir
rol Ustlenmeye tesvik etmektedir. Bunun disinda, ¢ok-uluslu girisimlerin, ev sahibi
ulkede yerlesik firmalara gore, uluslararasi finansal piyasalara erisim kabiliyetleri
daha fazladir. Yani sira, eger gok-uluslu girigsimler, yerel firmalar veya yerlesik kisiler
tarafindan cazip bir yatirim firsati olarak gorulurse, o takdirde tasarruf acigi (saving
gap) Uzerinde olumlu bir etki de beklenebilmektedir. Diger taraftan, eger yabanci
firmalar ev sahibi Ulkede hisse satisi yoluyla yatirimlarinin bir bolumunt geri alirlarsa,

bu durumda, dogrudan yabanci yatirimlar, yerel menkul kiymetler piyasalarinin

* Diger faktorler ise teknolojik ilerleme, niifus artisi ve dogal kaynaklar olarak siralanmaktadir.
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gelisimine de 6nemi katki saglayabilecektir. ilave olarak, yabanci yatirimcilar
yatirrmin bir pargasi olarak yerel sirketlerin mevcut hisselerini satin almayi tercih

ederse, menkul kiymet piyasalarinin likiditesinin ylikselmesi de beklenebilecektir.

Dogrudan yabanci yatirrmlarin YPE'nin iktisadi buyume potansiyeli Uzerinde olumlu
etkide bulunabilecegi bir diger yontem, yerel firmalari, yonetimsel tekniklerin yani sira
daha etkili teknolojilerle de donatmaktir. Aksi takdirde, yurtici kaynaklarin yerli
firmalarin AR-GE harcamalarinin ya da gerekli teknoloji ithalatinin finansmaninda
kullaniimasi kaginilmaz olacaktir. Yeni buylime teorisi, teknolojik icadin (innovation)
veya YPE icin daha uygun olan teknoloji yayillmasinin (diffusion) rolini 6n plana
cikartmigtir. Yabanci yatirrmci, hem en gelismis yeni teknolojiyi (state-of-the-art
technology) arz ederek hem de yerel isgileri egiterek, yerel firmalarin er ya da geg en
ustin teknolojiyi benimseyip kullanacagi bir yayillma sureci baglatabilecektir.
Boylelikle, hem verimlilik artigi saglanabilecek hem de iktisadi buyume desteklenmis
olacaktir. Uzun vadede, YPE'ndeki finansal sektérde yapilan dogrudan yabanci
yatirnmlar, 6zellikle bu acgidan faydali olacak ve ayni zamanda yurti¢i finansal

sistemin istikrarini artirici katkida da bulunacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin vermis oldugu taahhutlerinin genellikle uzun vadede
gerceklesebilir tirden olmasi, bu yatirimlarin iktisadi buylimeye olan katkisinin da
kesin olarak gergeklesecedi bi¢ciminde bir on kabulli beraberinde getirmektedir. Ne
var Ki, yalnizca ilave sermaye saglama etkisi ele alinacak olursa, gergcek sermaye
girisinin ¢cok buylk olmasi gerekmediginden, manzaranin pek de parlak olmadigi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu, ev sahibi Ulkede gelismis bir sermaye piyasasinin bulundugu
durumlarda, yabanci yatirrmcinin ihtiya¢ duyacagi fonlari, prensip olarak, yerel
piyasalardan borglanabilecegi gerceginden kaynaklanmaktadir. Olumsuz bir yan etki
olarak, Ozellikle g¢ok-uluslu sirketler piyasa gucunu ellerinde bulunduruyorsa ve
tercihli erigsim saglayabiliyorsa, yerel yatirimcilarin dista-tutulma (crowded-out)
durumu s6z konusu olabilmektedir. Bundan baska, ekonominin geneli ele
alindiginda, sermaye arzi Uzerindeki pozitif etki, cogu kez, bir yatirrm tegviki olarak
cok-uluslu sirketlere kadar yayginlastirilan tercihli muamele veya davraniglar
nedeniyle, onemli 6l¢gude azalabilmektedir. Dolayisiyle, verilen subvansiyonlarin

bayUkligine bagli olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi blyime duzeyi
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uzerinde gergeklestirmesi beklenen katkilar da, ya kismen ya da butunuyle ortadan
kalkabilmektedir.

Bununla beraber, kendi Ulkelerine geri donus (repatriation) oranina bagli olarak, gok-
uluslu sirketlerin gercgeklestirdigi yatirrmlara, hayli buydk miktarlara ulasabilen ‘ev
sahibi llkeye ybnelik sermaye sizintilarr da eglik edebilmektedir. Dahasi, ¢ok-uluslu
sirketlerin kendilerine monopolist veya oligopolist rantlar saglamasina imkéan
taniyacak oOlglde piyasa gucunu kullanmasiyla birlikte, ekonominin rekabetgi

yapisinin iyiye gitmekten ziyade daha da bozulabilmesi kuvvetli bir ihtimaldir.

Dogrudan yabanci yatirmlar ve iktisadi buylme arasindaki iligkinin boyutunu veya
niteligini ortaya koyacak ampirik kanitlarin bir takim karisikliklar sergilemesi, Uzerinde
durulmasi gereken onemli bir husustur. Nitekim, yapilan pek ¢ok calismada elde
edilen bulgular 1s19inda; dogrudan yabanci yatirimlarin, beseri sermayenin (human
capital) belirli bir egsik diizeyinin 6tesine gectigi durumlar hari¢, buyume Uzerinde
baylk bir etkiye sahip oldugunu gdsterir anlamh bir korelasyondan séz etmek
mumkun gozikmemektedir. Bu tespitin ardinda yatan sezgi, ¢cok daha ileri diuzeyde
olusmus teknolojilerin, ancak ve ancak, ihtiya¢c duyulan beseri sermayenin temin
edilmesinden sonra verimli bir sekilde kullanima sunulabilecek olmasidir. Ne var ki,
teknolojinin, ev sahibi Ulkenin emici (absorptive) kapasitesini agsmasi durumunda da
herhangi bir trickle-down etkisi * ortaya gikmayacaktir. Benzer sekilde, gok-uluslu
sirket Urunlerinin -ev sahibi Ulkenin ihtiyaglar dikkate alindiginda- ¢ogu kez asiri
sermaye-yogun olabilecegi de bir bagka sorun olarak ortada durmaktadir. Bu
durumda yapilmasi gereken, modern bir sektore sahip dual ekonomiler yaratmak ve
bu modern sektord, sadece sinirli benzerlikleri olan geri kalmig yerli sektérden ayirt
etmek olacaktir. Dolayisiyle, bu tir dogrudan yabanci yatirmlar, genel istihdam
durumunun arzu edilen seviyenin daha altinda gelismesine yol acacak sekilde, asiri

sermaye-yogun uretim sureciyle sonuglanmaktadir.

* Trickle-Down Teorisi veya Etkisi, dilimize “asagiya da damlar” bigiminde gevrilmektedir. Sirketlere yatirm
yapmanin ve onlara bir takim vergi kolayliklar1 saglamanin, ekonomiyi harekete gecirmenin en iyi yolu oldugu
gorlislinii temel alan bu yaklagimin savunucularina gore, hiikiimetlerin sirketlere yatirim yapmasiyla birlikte bu
sirketlerin iiretimleri ve dolayisiyle istihdam diizeyleri artacak; gelir diizeyindeki artisa paralel olarak ¢alisanlar
daha fazla harcama yapabilecek; finansal piyasalar iyi ¢alistig1 zaman zenginlesme olacak ve bu da toplumdaki
herkese yarar saglayacaktir. Terim, cogu kez, arz-yanlisi iktisat (supply-side economics) ile ig ige, ayni anlamda
kullanilmaktadir.
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11.4. Odemeler Dengesi Agisindan Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Yararlari ve
Tasidig! Riskler

Herhangi bir yabanci firmanin ev sahibi Glkede gergeklestirecedi yatirrmin, o Ulkenin
Odemeler dengesini gesitli sekillerde etkileyebilmesi, elbette ki mumkundur. Her
seyden oOnce, sermaye girisi olan ulke, bir defa sermaye girisine maruz kaldiktan
sonra, -yatirrmin karh olmasi kosuluyla- yatirrm yapan yabanci firmanin Ulkesine
yonelik kar transferi nedeniyle, surekli bir fon c¢ikisi yasamaya baslamaktadir.
Odemeler dengesi lizerinde ortaya gikan bir bagka etki ise, zaman iginde mitesebbis
faaliyetlerinden kaynaklanabilmektedir. Burada, dogrudan veya dolayli etkiler
arasinda bir ayrim yapilmaktadir. Dogrudan etkiler arasinda 6z sermaye girigi, ihrag
gelirleri, ev sahibi lilke kredileri, hammadde ve sermaye mali ithalati, lisans harci ve
faiz 6demeleri, ev sahibi lilke diginda tahakkuk eden vergi-sonrasi karlar yer
almaktadir. Dolayl etkiler ise, yerel kaynaklarin daha 6nceden ithal edilen mal ve
hizmetlerin ikamesinde kullaniimasindan kaynaklanan, sermaye akigindaki

degismelen icermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ticaret akisi Gzerindeki etkileri, yatirrmin ev sahibi tlke
pazarini ya da ev sahibi Ulkenin de icinde yer aldigi dinya pazarini hedefleyip
hedeflemedigine baghdir. Esas itibariyle ayni mallari Greten bir sirkete yapilan yatay
dogrudan yabanci yatirrmlar (horizontal FDI) ticari engelleri asmay! veya iglem
maliyetlerini azaltmayr amag¢ edinebilir. O durumda, yatay dogrudan yabanci
yatirimlar, ihracat sektért veya Ussu hedeflenen piyasaya transfer edilirken, ev sahibi
ulkenin 6nceden gercgeklestirdigi ithalati azaltmasina yardimci olacaktir. Bundan farkh
olarak, eger yatay dogrudan yabanci yatirimlar Gretim maliyetlerinde ortaya ¢ikan bir
takim avantajlar sayesinde harekete gegcirilirse, o takdirde ev sahibi Ulkenin ihracati
artis gosterecektir. Farkli yerlerde farkh Uretim agsamalarinin s6z konusu oldugu
dikey dogrudan yabanci yatirnrmlar (vertical FDI), genellikle dinya pazarina
odaklanmaktadir. Uretim siirecinin her bir asamasinda olusan katma degere ve ¢ok-
uluslu sirketlerin dahili fiyatlandirma politikalarina bagli olan bu tur yatirimlarin
Odemeler dengesi Uzerinde yaratacagi etkilerin onceden tahmin edilmesi veya

ongorilmesi cok daha gug olmaktadir.
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Goruldagu uzere, yukarida bahsedilen ihtilafli nedenler, uzun vadede dogrudan
yabanci yatirimlarin, sermaye girigi olan YPE’nin 6demeler dengesini iyilestirme veya
carpitma egiliminde olup olamayacagina karar vermemizi saglayacak ampirik delilleri
ikna edici olmaktan uzaklastirmaktadir. Yine de bu konuya iligkin genel bir yorum
yapilacak olursa, yukselen piyasalarda uretilen Uranlerde kullanilan ithal girdi miktari
sanayilesmis Ulkelerdekinden kat kat fazla oldugundan, YPE’'nde gercgeklestirilen
dogrudan yabanci vyatirmlarin, 6demeler dengesi s6z konusu oldugunda,

sanayilesmis ulkelere gére daha az yarar saglayacagi sdylenebilir.

Buna ek olarak, dogrudan yabanci yatirnm akisinin, bu yatinmlarla ilgili fiziki
yatirnmlara ayrigtirilamayacak olgude birlesik oldugu seklindeki genel disunce
dikkate alindiginda; dogrudan yabanci yatinmlar ¢cogu kez hareketsiz (immobile)
olduklarindan ve pes pese giris yaptiklarindan, diger sermaye akislarina gore ¢ok
daha fazla istikrarli kabul edilirler. Ne var ki, bu yaklasimin sakat yonleri oldugu da
hatirdan c¢ikartilmamalidir. Soyle ki; Dogrudan yabanci yatirrm yapan bir yatirimci
sermaye transferi vasitasiyle maddi degerler (real assets) edinmig fakat daha sonra
bu degerleri, en nihayetinde kendi Ulkesine transfer edecegi ayni degere sahip yerel
bir kredi temininde karsilik olarak kullanmigsa, o takdirde, dogrudan yabanci yatirm
akisl gerceklesse bile, sermaye girisinin kesintisiz bi¢cimde slrmesi mumkin

olamayacaktir®.

12. YAKIN GEGMISTE YASANAN KRiZLER VE YUKSELEN PiYASALARDA
FINANSAL iSTIKRARIN TEMiNi SORUNU

Yukselen piyasa ekonomilerinde yasanan iktisadi krizler, 1990’larin ikinci yarisi
boyunca genel iktisadi goriunumun en goze garpan 6zelligi olmustur. Bu tur krizler
yeni bir olgu olmamakla beraber, kuresel iktisadi dizen iginde ¢ok kisa bir strede bir
ulkeden digerine yayilabilmeleri ihntimalinin eskiye oranla bir hayli artmasi, yeniden ilgi

odagi haline gelmelerine neden olmustur. Bu tlr bulasma (contagion) riski, Tayland

* Bu, yatiimcinim finansal bir krizin ev sahibi {ilke parasimin muhtemel ve keskin devaliiasyonunun da eslik
edecegi bicimde ortaya ¢ikmasindan endise ettigi durumlara ¢ok daha uygun diismektedir. GPE’ndeki faiz
ranlarinin tipik olarak sanayilesmis iilkelerdekinden yiiksek olusu nedeniyle, ev sahibi iilkeden kredi temin
edilmesine yonelik tesvikler, diger sartlar altinda, kisitlanacaktir.
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parasinin (Thai baht) ¢oklsu neticesinde, Asya’nin diger yukselen piyasalarinda bir
kriz dalgasinin tetiklenmesiyle gercege donugmustur. Rusya’da finansal krizin basg
gOstermesiyle birlikte, kriz baskisinin uluslararasi finansal piyasalar vasitasiyla

sanayilesmis ulkelere de her an yayilabilecedi agikga gorulmustar.

Yarattigi tahribatin buyukligl nedeniyle, Asya krizinin ardindan, Ozellikle yukselen
piyasa ekonomilerinde kalici bir istikrarin kosullarinin yaratiimasina ve mustakbel
krizlerin olus sikliginin ve yogunlugunun azaltiimasina dénuk olarak fakli noktalardan
cesitli girisimler baglatilmistir. Bu girigsimler, tercih edilecek déviz kuru rejimi ve borg
ybnetimi gibi alanlarda, ylkselen piyasa ekonomilerinde siyasi karar alma surecinin
iyilestiriimesi ¢abalarindan, basarili uygulamalara ait uluslararasi standartlarin ve
kodlarin gelisimine ve uluslararasi finansal kurum reformlarina kadar ¢ok degisik
alanlara genisleyebilmektedir. Burada belirtimesi gereken kritik nokta, ylkselen
piyasa ekonomilerinin, kendilerini muhtemel krizlerden koruyabilecek en etkili
¢6zUmun, “saglam ve kusursuz temellere dayandiriimig iktisat politikalari uygulamak,
bunlari kurumsallastirmak ve gdgli yurtici finansal kurumlar tesis etmek” oldugunun
bilincine varmalari gerektigidir. Zira, uluslararasi finansal yapida meydana gelecek
hi¢ bir ilerlemenin, bu kritik alanlardaki yetersizlikleri veya noksanliklari giderebilme

ihtimali bulunmamaktadir.

12.1. Finansal Krizler Arasindaki Benzerlikler ve Farkliliklar

Thai bahfin 1997°'de ¢okusuyle birlikte, daha ©once yatirmcilarin goézdesi
durumundaki Ulkelerden sermaye kagisi yasanmaya baslamis; para birimleri ve varlik

fiyatlari da tum Asya’da hizla deger yitirmistir.

Asya Krizi, 1980°lerin Latin Amerika Borg¢ krizi ve 1994-95 Meksika Krizi gibi,
sadece krize maruz kalmis ekonomilerde degil, benzer konumda olduklarina inanilan
diger gelismekte olan Ulkeler Uzerinde de yaygin ve tahrip edici bir etki yaratmigtir.
Krizler arasindaki farkhliklarin oldugu kadar benzerliklerin de ortaya konulmasina
hizmet edecek bir sorgulamanin, Asya Ulkelerinin nigin birden bire popdularitesini

kaybetmis oldugunun anlasiimasina 1sik tutabilecek, gelecekte bu tir galkantilarin
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bertaraf edilebilmesinde yararlanilabilecek aksiyon planlarinin gelistirimesine
yardimci olacak ozellikleri icerdigi iddia edilmektedir.

12.1.1. Finansal Krizler Arasindaki Temel Benzerlikler

Kriz 6ncesi donemlerde, sermaye akisinin 6nemli oranlarda artis kaydettigi
g6zlenmektedir. Uluslararasi piyasalardan cazip kosullarla finansman temin
edebilmek igin, pek c¢ok gelismekte olan Ulke, yabanci para cinsinden buyuk
boyutlarda bagimsiz ve 6zel borglanmaya gitmisti ve bu borglarin buyuk bir kismi da
korunmasiz (unhedged) idi. Ornek vermek gerekirse, 1973 yilindaki Birinci Petrol
Krizi ile 1982’de patlak veren Borg¢ Krizi arasinda kalan dénemde, o zamanki adiyla
gelismekte olan piyasalara donlk net 6zel sermaye akisi 165 milyar $ diizeyine
dayanmigtir. Ya da, bir bagka goOsterge cinsinden, bu tutar, s6z konusu donem
boyunca gelismekte olan piyasalarin toplam GSYiH’sinin yizde 1’ine tekabiil
etmektedir. 1970’lerin  6nemli bir bdliminde, gelismekte olan piyasalardaki
bor¢lanicilar, uluslararasi piyasalardan dusuk -hattd negatif- reel faiz oranlarindan
sendikasyon kredileri alabilmekteydi. Bu krediler, A.B.D. dolari cinsinden hesaplara
isleniyordu ve Londra Bankalararasi Faiz Orani (LIBOR-the London Interbank

Offered Rate) Uzerinden marjlarla fiyatlandirilmaktaydi.

Gelismekte olan ulkeler, 1990’larin ilk donemlerinde, uluslararasi finansal piyasalara
erisim imkanini yeniden elde ettiler. 1990-96 vyillari arasinda, gelismekte olan
piyasalara yonelik sermaye akisi 1.04 trilyon $ gibi hayli yliksek diizeye ulasmis
bulunuyordu (GSYiH toplaminin yaklasik yiizde 3'0).

Global turev Uranlerin 1990’larda ¢ok hizli bicimde artmasina ragmen, korunmasiz
para ve faiz oranlari riskine maruz kalis, Meksika ve Asya krizlerinin ortaya
cikmasinda aktif rol oynamigtir. Diger taraftan, finanse edilmemis kurumlarin déviz
kuru riskine kargi korumasiz olusu da, Asya krizinde anahtar faktor konumunda
olmustur. Sabit ya da c¢ipali kur oranlari uygulayan ulkelerdeki yurtici faiz oranlari,
yabanci faiz oranlarinin Uzerinde seyretmekteydi. Bunun sonucunda, pek ¢ok firma,
faaliyetlerini yabanci para cinsinden hisse senedi ihrag etmek ve kredi almak

suretiyle finanse etmek durumunda kalmistir. ilgili firmalar, séz konusu pozisyonlarini
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koruma altina almay! ihmal etmislerdir. Bunun en buyUk nedeni ise, yurtigi turev
piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi ve yurtdigi (offshore) koruma UrUnlerini

satin almanin, yurtdiginda borglanmanin maliyetlerini artirmasi ihtimalidir.

Yukarida deginilen her Ug¢ krizin de bir bagka ortak 6zelligi, krizden etkilenen
tlkelerin finansal sistemlerindeki ve diizenleyici mekanizmalarindaki yetersizlik
veya zafiyettir. Hem 1970’lerin kontrolli hem de 1990’larin serbestlestiriimis finansal
sistemleri, ciddi yapisal zayiflik icinde bulunuyordu. 1970’li yillarda, pek c¢ok
gelismekte olan piyasa, yabanci finansal islemler Gzerine siki kisitlamalar getirmis
durumdaydi. Kredi tahsisini yerli kurumlar araciligi ile gergeklestiriyordu ve kredi ve

mevduat faiz oranlari Uzerinde tavanlama (ceiling) uygulamaktaydi.

1994-95'te Meksika bankacilik sisteminin sagligiyla ilgili kuskular, Meksika
pesosunun savunmasini énemli dlglide zayiflatmigtir. 1990 yilinin ortalarindan 1992
yihnin ortalarina kadar gegen surede, 1982 yilinda millilestirilen 18 Meksika bankasi
Ozellestiriimistir. Faiz oranlar serbestlestirilirken, kredi kontrollerine ve kredilendirme
uzerindeki kisitlamalara son verilmig; zorunlu likidite rasyolari kaldiriimig; banka
kredileri hizla buyudmustir. Ne var ki, 1993 yiliyla birlikte, kredi genislemesi,
bankalarin kredi portfoylerinin kalitesiyle ilgili kuskular nedeniyle, dnemli &lgude
yavaslamistir. Peso, dalgalanmaya birakiimasinin hemen ardindan, hizla deger
yitrmeye baglamig; faiz oranlari tirmanisa gecmigtir. Bu gelismeler, banka
portfoylerinin bir parga daha tahrip olmasi sonucunu dogurmustur.

1997-98 krizinden etkilenen Asya Ulkelerinin, 1990’larin ilk yarisinda, basiretli
denetim ve duzenleme konusunda kayda deger ilerleme kaydetmesine ragmen,
ihtiyatsiz kredilendirme faaliyetleri devam etmis; buna, kismen, risk fiyatlandirmasi ve
yonetimi konularinda finansal kurumlarin sinirli deneyimleri ve yetersizlikleri yol
agcmistir. Yukselen faiz oranlari, deger yitiren paralar, ¢oken gayri menkul ve hisse
senedi fiyatlari ve pek ¢ok kurumun rizikolu istikrarsiz konumu aktiflerin kalitesinde
hizli bir bozulmaya yol actiginda, banka bilangolarinin zayiflamakta oldugu, bazi agik
ve net bankacilik krizlerine sebep olacak sekilde, 1996-97°'de gozle gorulur bir hal

almistir.
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Bu krizlerin timiinde, tagsma etkisi (spill-over effects) bir hayli yaygindir*. 1982'de
Meksika’nin bor¢ servisinde yasadigi zorluklar, kisa sure iginde Latin Amerika’nin
diger Ulkelerine, Asya’'daki ve Afrika’daki bazi Ulkelere de tasmig; bu arada
uluslararasi bankalar, yeni bir bor¢ dizenlemesi talep etmemis Ulkelerden bile
kredilerini geri ¢cekmistir. Cok sayida Ulke likidite problemiyle karsi karsiya kalmis;
bazilari, gegici olarak 6demelerini durdurma ve kredilerini yeniden muzakere etme
karari almigtir. Ardindan gelen 1994-95 Meksika krizi, hem Meksika’nin borg
servisiyle ilgili becerisi hakkinda ve hem de uluslararasi toplulugun bir destek paketi
sunmak i¢in génulli olup olmayacagi hakkinda belirsizligin strdagu bir sirada, daha
blaylk Latin Amerika Ulkelerinde ddviz ve menkul kiymet piyasalarinda karisikligi ve
calkantiy tetiklemig, Ocak 1995’te Asya’nin para ve hisse senedi piyasalari dibe
vurmustur. Benzer sekilde, Thai bahtin Temmuz 1997°de dalgalanmaya birakilmasi,
diger Asya lUlkeleri agisindan beklentilerin yeniden gbzden geciriimesine neden

olmustur.

Bulasma (contagion), zayif bankacilik sisteminin hikim strdidl durumlarda ¢ok
daha tehlikeli olmustur. Nitekim, 1982 yilinda devlete ve 6zel sektdre ait kurumlar
bor¢larini geri 6deme gugligu c¢ektikleri bir sirada, en agir bor¢ yiku altina girmis
dokuz Latin Amerika ulkesinde bankacilik krizi meydana gelmigtir. 1994 yilinda ve
1995’in ilk donemlerinde, Meksika bankalarinin elinde bulunan vadesi gecmis kredi
hacmi hizla ylkselmis ve banka mevduatlari Arjantin’de yluzde 16 oraninda (7.5
milyar $’dan daha fazla) azalmistir. Thai bahtin Temmuz 1997’de devalle edilmesini
muteakip, baski, yatirnmcilar tarafindan benzer temel ozelliklere (asiri degerli para
birimi, islemeyen krediler yluziunden bankacilik sisteminin potansiyel sorunlarinin

oldugu) dustnulen diger Asya Ulkeleri Gzerinde gergeklesmistir.

Her U¢ krizin de ¢b6zumunde, borcun yeniden yapilandiriimasi anahtar faktor
konumunda bulunmustur. 1980’li yillarda, yabanci para cinsinden Ustlenilen
yukUmlalUklerin yeniden ingsa edilmesi Uzerinde agirlikli olarak durulmustur. Borglarin

yeni bir plan dahilinde ele alinmasi, uluslararasi faiz oranlarinin dismesiyle birlikte,

* Gelismekte olan piyasalarda yurtigi finansal kogullarin para istikrarsizhgina karsi daha biiyiik boyutta
kirtlganlik gdstermesi, oncelikli olarak, kamu veya 6zel sektdriin yabanci paralar cinsinden dnemli miktarlarda
bor¢ stokuna sahip olmasina baghdir. Bu, gelismekte olan iilkeler ile sanayilesmis iilkeler arasindaki temel
farklilig1 olusturmaktadir ve yiikselen piyasalarda ortaya ¢ikan para krizlerinin ni¢in yurti¢i finansal piyasalara
tastiginin baslica gerekgesini teskil etmektedir. (Bkz. AKYUZ 2004).
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nihat olarak, borglu ulkede yatinm yapilmasini caydirici etkide bulunan borg
bataginin hafifletiimesine yardimci olmusgtur. Meksika 1994-95 krizi sirasinda yerli ve
yabanci para cinsinden tim resmi borglarini 6demis olmasina ragmen, finans-digi
sektorun yurtici banka kredilerinin, dis bankalara olan yukumlulUklerinin ve Eurobond

cinsi yukumlulUklerinin genis bigimde yeniden yapilandiriimasi s6z konusu olmustur.

12.1.2. Finansal Krizler Arasindaki Temel Farkhliklar

Yukarida benzer noktalari ortaya konulmaya g¢aligilan krizler arasinda, elbette ki, bir

takim farklihklarin da olmasi dogal kargilanmaktadir.

Asya ulkelerinin icinde bulundugu makroiktisadi kosullarin, az gok, Meksika’nin 1994
yilinda iginde bulundugu durumdan daha iyi oldugu bilinmektedir. Ote yandan, 1994
yih Meksika’sinin iktisadi temelleri, 1981 yilinda hayli yukli bir borg altina girmis

bulunan Latin Amerikali tGlkelerden ¢ok daha gugli bir konumda bulunmaktaydi.

Krizlerin i¢inde gelistigi kuresel iktisadi ortam da, birbirinden hayli farkh 6zelliklere
sahiptir. 1980’lerin Borg¢ Krizi'nin hemen dncesinde, sanayilesmis Ulkeler, bir iktisadi
durgunluga dogru adim adim ilerliyordu: GSYiH blyilimesi, 1978'deki yiizde 4’lik
diuzeyinden 1981’e gelindiginde yluzde 1’e inecek sekilde, dramatik bi¢imde
yavaglamig, dunya ticaret hacminde o6nemli daralmalara neden olmustu. Petrol
ihracatgisi olmayan gelismekte olan Ulkeler, ihracat buylimesinde dnemli bir dusus
yasamisg, ticaret hadleri ciddi bicimde bozulmustu. Ayni zamanda, bu Ulkelerin borg-
servisi 6demeleri, sanayilesmis Ulkeler faiz oranlarini 1970’lerin sonunda enflasyonist

baskilari kontrol etme gabasiyla yukselttiginde, hizla artisa gegmisti.

Ana hatlariyla degerlendirildiginde, 1990’hh vyillarda dinya ekonomisinin iginde
bulundugu ortamin, ylkselen piyasalar agisindan hayli elverisli imkanlar sunmus
oldugu gorulmektedir. Olgun piyasalarda enflasyon ve nominal faiz oranlari daha
dusuktlu ve dugsmeye devam ediyordu. Olgun piyasalarda varlik getirilerinin azalmasi,
yukselen piyasalari yatirnmcilar agisindan daha cazip hale getirmis ve risk primleri,
pek ¢ok varlik piyasasinda, ya yatinmcilar risk icin daha blyuk tolerans

geligtirdiginden ya da riskin azaldigina inanmalari nedeniyle, digmeye baslamisti.
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1990-96 yillari arasinda dunya ticareti, yillik yluzde 6’dan daha fazla artig
gOstermigtir. Ne var ki, A.B.D. faiz oranlarindaki bir yukselis, 1994‘te Meksika’'nin
gelecegine iligkin daha karamsar degerlendirmelere yol agcmistir ve Asya Krizi
oncesinde A.B.D. dolarinin deger kazanmasi, para birimlerini dolara baglamis

bulunan Asya ulkelerinin rekabetgiligine buyuk bir darbe indirmistir.

1990’lar boyunca 06zel sermaye akigi buylk bir hareketlilik yasarken, yukselen
piyasalara yonelik resmi sermaye girisinin nispi 6neminde buyUk bir gerileme
gOzlenmigtir. Nitekim, 1970-81 doneminde toplam sermaye akisinin yuzde 49.5'ini
olusturan resmi sermaye girisi, 1990-96 doneminde yluzde 9.5 seviyesine gerilemistir.
Diger taraftan, 6zel sermaye akisinin kompozisyonunda da dramatik dusus
yasanmis; dogrudan yabanci yatirrmlarin ve portfdy akisinin payi banka kredilerine

oranla artis gostermigtir.

Krizler arasindaki bir diger farklilik da, krizlerin kalkinma stratejileri Gzerindeki etkileri
konusunda yasanmistir. 1980’lerin bor¢ krizinden 6nce, pek c¢ok ulkede, yuksek
gumrik tarifelerinin ardinda ithal-ikameci (import-substitition) bir strateji takip edilmis;
bu stratejinin temel 6zelligi, banka kredileri ve mevduatlar lizerinde enflasyona oranla
dusik faiz orani tavanlamasi getirmek ve banka kredilerini éncelikli sektérlere
yénlendirmek seklinde belirlenmistir. Ote yandan, yaygin sermaye kontrolleri
uygulamasina da devam ediliyordu. Dis borglanma ise, tipik olarak, kamu kesimi
tarafindan butge aciklarinin finansmanina yardimci olacak bir kaynak olarak
degerlendiriliyordu. Bu tur engelleyici (repressive) sistemler, ihracat Uzerinde, hem
kredi elde edilebilirligi Gzerine konmus vergi ve sinirlamalar vasitasiyle dogrudan,
hem de ihracatgilarin yurtiginde Uretilmis pahali mallari kullanmak zorunda kaldigi
Olclde, dolayli yoldan caydirici etkide bulunuyordu. 1980’ler, kapali-ekonominin ya
da ithal-ikameci politikalarin sakincalarina dair ¢ok degisik Orneklerle doludur.
1990’larin baslariyla birlikte, ¢gok sayida yukselen piyasa ekonomisi, dis ticaretin ve
finansal igslemlerin serbestlestiriimesi, mali tutuculuk (fiscal conservatism), yerli
urtnlerde ve faktor piyasalarinda esnekligi artirmak ve 6zel sektorin daha yaygin bir
rol Ustlenmesini saglamak amaciyla dizayn edilmis yapisal reformlari da iceren, daha

disa donuk bir tutum benimsemistir.

58



Ne 1994-95'in Meksika Krizi ne de Asya krizi, henlz, kalkinma stratejilerinde
karsilagtinlabilir bir degisiklik meydana getirebilmigtir. Aslinda, Meksika krizinin
ardindan c¢ok sayida Latin Amerika Ulkesi, acgik bir ekonomi dizeni surdirmek
konusundaki taahhutlerini yinelemistir. Bunun temel gerekgelerinden bir tanesi,
Meksika’nin bir yildan daha kisa bir sure i¢inde kuresel finans piyasalarina yeniden
erisim imkani elde edebilmis olmasidir. Bununla birlikte, Asya Krizi, esnek, seffaf ve
iyi-dlizenlenmig bir finansal sistemi, sermaye hesabini (capital account) tam olarak
serbestlestirmenin dnemli bir dnkosulu olarak ortaya koymak ve gelismekte olan
ulkelerin, toplumun kirilgan kesimlerini korumak ve kuresel entegrasyon igin uzun
sureli bir uzlagsma saglamak igin daha iyi kurumlara ihtiyaci oldugunu gostermek

suretiyle, Asya kalkinma modelinin yeniden gdézden gecirilmesine yol agmistir.

12.2. Bulagma Etkisinin Azaltilmasi ve Finansal istikrar

Genel olarak ele alindiginda, finansal krizlerin esas kaynagi olarak, zaten kolayca
incinebilir olan bir ekonomiye yonelik ters yoénlii soklar gosteriimektedir. Guglu bir
ekonominin kolaylikla Uzerinden atabilecegi digsal soklar, zayif risk yonetiminin
bulundugu, bankacilik sistemindeki dizenleme ve denetlemenin yetersiz kaldigi,
varlik piyasalarina yonelik spekuilatif davraniglarin asiriya kacgtigi ekonomilerde

orantisiz bir etki yaratabilmektedir.

Aslinda, yukarida siralanan olumsuzluklar, 1990’larin sonlarinda yasanan krize kadar
gecgen slregte, Asya’nin yukselen piyasa ekonomilerinin iginde bulundugu kosullarin
bir 6zeti niteligindedir. Bu bolgede yer alan ulkeler, yari iletken piyasasinda ortaya
cikan durgunluk ve dolarin yen kargisinda nispi deger artisi gibi, rekabetgiliklerini
onemli 6lgude azaltan bir dizi 6nemli digsal soka maruz kalmistir. Ne var ki, bu
soklar, meydana gelen krizin boyutlarini agiklamada tek basina yeterli
olamamaktadir. Burada sorun, soklarin, kendi finansal piyasalarinda ve emlak
piyasasindaki asiri spekullatif davraniglardan zarar goren ekonomileri vurmus
olmasinda yatmaktadir. Kurumsal yonetim ve basiretli gozetim konularindaki ciddi
noksanliklar, firmalarin risk almaya olan duskunlUklerini engellemede yetersiz
kalinmasiyla sonuglanmistir. Finansal sektorler, kredilendirme karar mekanizmasina

yapilan politik midahaleler ve genis kapsamli olarak uygulanan kamu kredi
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garantileri ve mevduat sigortasinin sonucunda yaratilan ahléki ¢bkiintii nedeniyle
buyuk Ol¢ude zayiflatiimigtir. Bunun sonucunda, bankalarin kendi kredi risklerini idare
etme konusunda, sirketlerin de kullandiklari yabanci kaynaklari sinirlandirmada ve
saglikli yatirrmlara girismede yeterince tesvik edilmedikleri bir ortam vyaratiimis;
Ozellikle reel sektor asiri derecede yabanci kaynak kullanmig ve uzun-vadeli yurtici
yatirim projeleri daha kisa-vadeli yabanci para cinsinden borglarla finanse edilmeye
baslanmistir. Ote yandan, ugucu uluslararasi sermaye hareketlerinin séz konusu
oldugu bir konjonktlrde e¢ipali déviz kuru (pegged exchange rate) politikalarinin
uygulanmasi, bir takim baska hasarlara da sebebiyet vermigtir. Dolayisiyle, finansal
sektor zafiyeti, kati doviz kuru rejimleri ve ugucu sermaye akiglarinin meydana
getirdigi olumsuzluklar, ters etki yapan dissal soklarin harekete gecirmesiyle birlikte,
tum bolgede bankacilik sisteminin gdkmesi ve para ve borg krizleriyle sonuglanan bir

iktisadi bunalima yol agmistir.

Asya krizinin yasatmis oldugu deneyim, dis finansal soklardan kaynaklanan risklerin
hafifletimesinde, saglikli ve gugli kurum ve politikalarin ne denli kritik 6nem
tasidigini bir kez daha gozler 6nune sermistir. Bu manzaranin ima ettigi bir husus,
YPE'nde politika ardisikhdinin (sequencing) tasidigi onemdir. Ardisikhk, kiresel
finansal piyasalarda artis gdsteren katilimciligin aldigi mesafeyi, gugli bir yurtici
iktisadi altyapinin tesis edilebilecegi bir mesafeyle sinirlandirma c¢abalarini
icermektedir. Ozellikle, yiikselen piyasa ekonomilerinde sermaye hesaplarinin
serbestlestiriimesini, yurtigi finansal sistemlerin guglendiriimesi surecinde onemli
gelismelerin takip etmesi gerekmektedir. Eger serbestlestirme ¢ok hizli bir bicimde
yol alirsa, o takdirde, ekonomi ugucu sermaye akigina eslik eden risklere karsi
kolayca zedelenebilir bir konuma gelecektir. Asya krizinden onceki yillarda, bdlge,
yurtigi finansal kurumlarin ve dizenlemelerin henlz yeterince gelisme kaydetmedigi
bir ortamda, sermaye hesaplarini serbestlestirmeye dogru yonelmis bulunuyordu. Bu
uyumsuzluk, o6zellikle, krizin etkisini buylk Olgide artiran kisa-vadeli asiri

borclanmayi tesvik etmigtir.

Uzerinde ©6nemle durulmasi gereken bir husus, sermaye hesaplarini
serbestlestirmeden 6nce, bir Glkenin, yurtigi finansal kurumlar, kurumsal yonetim ve
bankacilik sisteminin dizenlenmesi ve denetlenmesindeki noksanliklari veya

yetersizlikleri ¢ok dikkatli bir bicimde degerlendirmesi gerektigidir. Bu tur finansal
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piyasa altyapisinin hald gelisme asamasinda bulundugu ylkselen piyasa
ekonomilerinin, Ozellikle kisa-vadeli sermaye akisini caydirici etkide bulunabilecek
basiretli dizenlemenin kullanimini dikkatle ele almasi gerekmektedir. Diger taraftan,
sermaye akigina iliskin s6z konusu dizenlemelerin, gugli yurti¢i kurumlar ve saglam
politikalar tam anlamiyla yerini alip test edilmeden Oonceki donemde elverisli
olabilecegi 6ne surulmektedir.

Yukselen piyasa ekonomilerinde, finansal piyasalarda kalici bir istikrar yaratiimasi
icin son derece elverigli olan kurumsal gergeve ve politikalarin benimsenmesini
kolaylastiran, uluslararasi kurumsal gevrede meydana gelen degisimler su basliklar

altinda ele alinmaktadir:

12.2.1. Doviz Kuru Rejimleri

Meksika, Rusya ve pek ¢ok gelismekte olan Asya Ulkesini igine alan 1990’lardaki
finansal krizler, c¢ipali doviz kurlarina karsi zaten var olan bir konsensusu
kuvvetlendirici rol oynamistir. Bu Ulkelerin yasamis oldugu deneyimin agikga
gOsterdigi Uzere, c¢ipali doviz kuru rejimleri, digssal soklara tepki gdstermede reel
doviz kurlarinin intibak yetenegini énemli dlglide sinirlandirmakla kalmayip bunun
yani sira, para otoritesinin kredi hacminin asiri bluyumesini engelleme ve en son
basvuru mercii (lender of last resort) olarak fonksiyon goérme yetenegini de
kisittamaktadir. Sabit kurlar, ayni zamanda, ddviz kuru riskiyle ilgili sipheleri ortadan
kaldirmak suretiyle, yabanci para cinsinden asiri bor¢laniimasini tesvik etmekte ve
bir kez ddviz kuru ¢ipasi ortadan kalktiginda, yatirnmci glveninin aniden ve yikici bir

sekilde tersine donmesine katkida bulunmaktadir.

1990’larin deneyimi, uluslararasi hizli sermaye hareketliligi baglaminda, yurtici politik
dengesizlikler ya da uluslararasi finansal piyasa soklari nedeniyle bir sabit déviz
kuru (fixed exchange rate) rejimi surdurtlmesinin son derece gug oldugunu ve baski
altindaki bir gipali doviz kuru politikasini zoraki terk etmenin ¢ok yikici olacagini 6ne
surmektedir. Sabit déviz kuru rejimlerine daha blyuk istikrar kazandirmak igin, bazi
ulkeler para kurulu sistemlerine (currency board systems) veya tam-para

ikamesine (full-blown dolarization) yonelmiglerdir. Ne var ki, bu tir egilimler, Arjantin
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orneginde goruldugu gibi, her derde ¢are olmaktan uzaktir. Diger taraftan, sayilar bir
hayli fazla Ulke ise, uyguladiklari gipall kur sisteminin yasayabilir nitelikte olmadigini
anlamalarini muteakip tam aksi bir istikamete, daha serbest dalgali déviz kuruna

yonelmistir.

Sonug itibariyle esnek doéviz kuru rejimlerinin (flexible exchange rate regimes)
yukselen piyasalar agisindan en iyi se¢im oldugu yaygin bir kabul gérmektedir. Sabit
bir kur rejimi ise, sadece, butunudyle guvenilir olabildigi nadir durumlara uygun
dusmektedir. Yukselen piyasa ekonomilerindeki ¢cogu politikacinin yakin zamanlarda
benzer bakis acgisini benimsemis gibi goérinmesi, gelecekte, ylkselen piyasa
ekonomilerinin hem sayica daha az hem de daha dusik siddette finansal kriz

yasayabilecegi seklinde bir iyimserlige temel olugturmaktadir.

12.2.2. Borg¢ Yonetimi

Son zamanlarda, uluslararasi resmi ¢evrelerde, basiretli borg ve likidite yonetiminin
krizden korunmada en 6nemli ara¢ olduguna dair yaygin bir gorus birligine variimistir.
1990’larin sonlarinda finansal kriz yasamis ylkselen piyasa ekonomileri, genellikle
bor¢larinin ve varliklarinin vade ve kompozisyonunda olusan buyuk uyumsuzluklar
neticesinde, dis soklardan kolaylikla etkilenebilir hale gelmistir. Ozellikle, neredeyse
tum kriz yasayan Ulkelerde, kisa vadeli dig borglarin yabanci rezervlere orani, son

derece ylUksek seviyelerde cereyan etmigtir.

Yasanan aci deneyimlerden alinan en faydali ders, “yikselen piyasa ekonomilerinin
biylk miktarlarda kisa-vadeli borg istikrazinda bulunmamalari, zira borglarin
katlanarak artmasi riskinin, piyasa kosullarindaki degisikliklerden zarar gbrme

x 9

ihtimalini fazlalagtirdigr” seklindedir. Uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz
oranlarindan genellikle yiksek olusu nedeniyle, baslangi¢ta, borcun vadesinin
uzatilmasiyla birlikte bir takim fiskal maliyetler s6z konusu olabilmektedir. Bununla
beraber, bir Ulkenin borg vadesinin uzatiimasi, onun fiskal anlamda yasayabilirligini
iyilestirdigi ve bir kriz déneminde tahakkuk ettirilecek yuksek faiz oranlarindan
bor¢clanma ihtimalini azalttig1 o6lgude, borg-servis maliyetlerindeki herhangi bir

yukselig, basiretli bir sigorta primi olarak gortulmelidir. Ayrica, devletin yerli para birimi
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cinsinden borglanma imkanini artiran piyasalarin gelisimi de, kuresel sermaye

akisindaki degisikliklerden zarar gorulmesi ihtimalini azaltici yonde etki yapmaktadir.

Bu cercevede, IMF ve Dunya Bankasi gibi uluslararasi finans kurumlarinin, son
yillarda, ylkselen piyasa ekonomilerinin borg ve risk yonetim politikalarini iyilestirmek
maksadiyla bir takim girisimlerde bulundugunun altini gizmekte yarar gorilmektedir.

12.2.3. Standartlar ve Kodlar

Yukselen piyasa krizlerinden ¢ikan girisimler arasinda, yukselen piyasa
ekonomilerinin iktisadi ve mali politikalarindaki gelismis uygulamalari tesvik
amaciyla, uluslararasi resmi g¢evrelerin bir takim standartlar ve prensipler (standarts
and codes) belirleme ¢abalarinin hatirlatiimasinda yarar bulunmaktadir. Bu konuda
dikkate deger ilerlemeler kaydedilmis bulunmaktadir. Nitekim, veri kalitesi ve sirayeti,
para ve maliye politikalarinda geffaflik, bankacilik denetimine, 6deme sistemlerine ve
muhasebe standartlarina iligkin en iyi uygulamalar gibi bir takim hususlar da ihtiva

eden, genis bir alani kapsayacak boyutta standartlar ve prensipler gelistirilmistir®.

Finansal istikrar Forumu (Financial Stability Forum), standartlar ve prensiplere
daha Ust duzeyde bir uyum gerceklestirmeye yonelik tesvik saglama yontemleri
uzerinde odaklanmistir. IMF bu cabalarin sonuglandiriimasina onderlik etmekle
birlikte, Diinya Bankasi, Basel Komitesi ve OECD’nin de aralarinda bulundugu
diger uluslararasi tesekkuller de bu faaliyetler icinde aktif rol oynamaktadir.
Gergeklestirilen eylemler, Gye Ulkelerin finansal sektorlerinin kirllganlik ve dayaniklilik
degerlendirmelerinin yer aldigi Finansal Sektér Yardim Programrni ve bir ulkenin
standartlarin ve prensiplerin kargilanmasi surecindeki ilerlemelerinin takip edildigi
IMF raporlarmi da icermektedir.

* Doviz kurlarmin esnek olmamasi ve yurtigi finansal sistemlerin kirilganligi, yakin zamanlarda ortaya gikan
krizlerin ana sebepleri olarak diigiiniilmektedir. Dolayisiyle, temel ¢6zliim Onerileri olarak da, esnek doviz kuru
sistemlerine gegilmesi ve seffaflig1 artiracak ve yurtici finansal sistemleri giiclendirecek standartlarin ve
prensiplerin kabul edilmesi gosterilmektedir.
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Bununla beraber, bu tur girisimlerin pek ¢cok guglugu bunyesinde barindirdigini da

hesaba katmak gerekmektedir.

12.2.4. Uluslararasi Finansal Kurumlarin Reformu

Son dénemlerde gergeklestiriien reform gabalarinin Gzerinde yogunlastigi bir diger
nokta da, uluslararasi finansal kurumlardir. Bu alanda degisiklikler gergeklestiriimekle
birlikte, cok daha fazlasi planlanmis durumdadir. IMF’nin kredi kolayliklari Gzerinde
bir takim degisiklikler yapilmig; bu kapsamda ele alinan tedbirlerle, Ulkelerin mUmkuan
olan en kisa surede sermaye piyasalarina geri donmesinin tegviki ve IMF

finansmanina asiri bagimhliklarin caydirilmasi amaglanmistir.

Belirtiimesi gereken bir baska husus, IMF’nin, Uyelerinin iktisadi ve mali agilardan
kirilganliklarini degerlendirme becerisini gelistirme konusunda harekete gec¢mis
olmasidir. Bu hareket, IMF’'nin gézetim ¢abalarini kuvvetlendirecek daha kapsamli bir
girisimin pargasi olarak, ulusal bilangolarin ve likidite risklerinin tayini galismalarini da
icermektedir. Yanlig raporlamayi caydirici tedbirler guglendiriimis ve politika
dokdmanlarinin yayinlanmasini da icerecek sekilde, IMF’nin operasyonlarini daha

seffaf hale getirecek girisimlerde bulunulmustur.

IMF programlarindaki sarta bagliigin (conditionality) roll, devam eden bir tartisma
konusudur. Bu konuyu elestirenler, s6z konusu programlarin -6zellikle Asya krizi
suresince insa edilenler- haddinden fazla detay tasidigini ve IMF’nin en hassas
oldugu makroiktisadi konulardan ziyade, yapisal meseleler Gzerine orantisiz bigimde
odaklandigini 6ne surmekte; dolayisiyle, bunun mikro-yonetim (micromanagement)
anlamina geleceg@ini ve uyum programlarinin, llke sahipligi* acisindan alanini

daraltacagini iddia etmektedir.

Diger taraftan, Gzerinde durulmasi gereken girisimler arasinda, ¢ok-uluslu kalkinma
bankalarinin reformu da yer almaktadir. Burada, projeler konusunda daha fazla segici

olunmasi, fiyatlandirma politikalarinda reform yapiimasi ve borglularin izlenme

* Ulke sahipligi (country ownership), “her iilkenin gerceklerinin ve ihtiyaglarmin dikkate alinarak, ulusal
kalkinma politikalarmin ve eylem planlarinin hazirlanmasi” anlamina gelmektedir.
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yontemlerinin geligtiriimesi gereginin alti ¢izilmektedir. Ayrica, IMF ve Ddunya
Bankasi’'ndan, fakir ve az gelismis Ulkelerin ihtiyaclarina karsi daha duyarl olunmasi

da istenmektedir.

Bu genel prensiplerin saglam politikalara donusturilmesi yolunda bazi ilerlemeler

kaydedilmekle birlikte, henuz yolun basinda bulunuldugu ifade edilmektedir.

12.2.5. Ozel Sektor Katilimi

Yukselen piyasalarda olusan finansal krizlerle micadelenin énemli ve gelisen bir
yonu, 6zel sektor katilimciliginin saglanma derecesidir. Buradaki temel mesele, bir
yukselen piyasa ekonomisinin borglarinin 6denemedigi veya yeniden yapilandirildigi
donemde, Ozel sektor kreditorlerinin roludur. Yurtigi piyasadaki bir firmanin iflasindan
farkh bicimde, egemen bir ulusun 6deme guglugu icine girmesi, baglayici niteligi olan
bir yasal yargilama hakki veya uygulama mekanizmasi icermemektedir. Dolayisiyle,
Ozel sektor katiiminin amaci, bir kriz aninda, 6zellikle yabanci bir para cinsinden
veya onunla bagdlantili enstrimanlara sahip tahvil sahipleri gibi 06zel sektor
kreditorlerinin, sorunu giderme surecine katilmalarini saglamaktir. Bu tar bir istirak,
bor¢ degisimi, yeniden yapilandirma, yeni para kabulii gibi degisik bigimler

alabilmektedir.

Ozel sektériin yiikselen piyasa krizlerinin ¢dziimiine yardim derecesi zaman iginde
gelisme gostermistir. 1980’lerin borg krizi suresince resmi destek, genellikle, cari
islemlerle ilgili agiklarin finansmanina ve makroiktisadi uyum suirecini kolaylastirmaya
odaklanmistir. Bu donemde, banka kreditorleri eski kredilerini yeniden yapilandirmis,
yeni kredi kolayliklari saglamis ve nihayetinde, Brady Plani gergevesinde, kredilerini
deger yitirmis tahvillerle degistirmistir. Ne var ki, 1990’lar boyunca, tahviller pek ¢ok
ulke agisindan ¢ok daha dnemli bir kredi kaynagi haline gelmistir. Bu artan énem,
tahvil sahiplerinin bir grup olarak daha atomistik ve daginik dogalari nedeniyle, borg
yeniden yapilandirmasi bakimindan yeni sorunlari da beraberinde getirmigtir. Genig
hacimli uluslararasi destek paketlerinin (1995’te Meksika, 1997 ve 1998’de pek ¢ok
Asya Ulkesi ve Brezilya, daha yakin zamanlarda Arjantin ve Turkiye icin) ortaya

cikigl, yukselen piyasa ekonomilerinin igine dustugu borg batagindan kurtariimalari
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cabalarinda, Ozellikle tahvil sahipleri gibi O0zel kreditorlerin angaje edilmesindeki
gugluklere verilmis kismi bir karsilik olarak gorulebilir. Yine de, bu noktanin fazla
abartiimamasi yerinde olacaktir. Zira, blyluk boélimu 6zellikle hisse senedine yatirm
yapan ¢ok sayida 6zel sektor yatirimcisi, yakin zamanlarda ortaya ¢ikan krizlerde

onemli zararlara maruz kalmigtir.

Blyuk olgekli finansal yardim programlarinin hazirlanmasi, finansal problemlerle
karsilasan ylkselen piyasa ekonomileri i¢cin sadece muhtemel iki sonug -taahhatlerini
yerine getirme veya getirmeme- Uzerinde odaklanmasi nedeniyle, uluslararasi resmi
cevrelerce elestiri konusu yapilmaktadir. Ozel sektér katihmiyla gergeklestirilen bazi
bor¢ yeniden yapilandirma bigimleri gibi ara ¢ézUmleri kolaylastirmayi amaclayan
prosedurlerin gelisimi, bu bakis agisina gore, yikici, kdse ¢dézumu (corner solution)
sonuglardan uzak durulmasina yardimci olabilmektedir. Dahasi, buyuk destek
programlari, asirt borglanma ve kredilendirmeyi tesvik etmek suretiyle ahlaki

¢okuntlyd artirdiklari igin de elestiriimektedir.

Ozel sektér katihmi igin anahtar bir argiiman, piyasalarin, yalnizca, yatirimcilarin
kendi yanhg kararlarinin maliyetini (stlenmeye zorlandiklari durumda riski uygun
bicimde fiyatlandiracak, kaynak tahsisini de verimli bir sekilde gergeklestirecek

olmasidir.

Son vyillarda, 6zel yatirnmcilarin finansal krizler siresince duzenli, sistematik ve
ongorulebilir bir temelde katiliminin saglanabilecegi yontemleri veya araglari konu
alan ¢ok sayida tartisma yapilmistir. Ama yine de, bu ¢abalarin yeterli oldugunu 6ne
surmek gugtar. Uluslararasi toplulugun bazi Uyeleri, 6denmemis borglarin veya
yukumluliklerin mieyyidesine iliskin bir tasarinin kabulinu bir hayli gu¢ bulmaktadir.
Bunun yani sira, kimi Uyeler, resmi IMF deste@i Uzerindeki siki kurallara baglanmis
kisittamalarin, uluslararasi bulasmanin 6nlne gegebilmek i¢in bu tir destege
gercekten ihtiyag duyuldugu zaman, resmi sektdri kisitlayabilecegdine dair kusku

duymaktadir.

Ozel sektér katiliminin temel ilkeleri Gizerinde bir anlasmaya varilmasi su asamada
glg¢ goérinse de, uygulamada, finansal krizlerin asilmasinda 6zel sektér katihminin

saglandigi oOrneklerin sayisi hizla artmaktadir. Yakin gecmiste, mevcut 6deme
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gugligunun asiimasinda ya da gergeklesme ihtimali yakin bir 6deme gugliginden
uzak durulmasinda bir ara¢ olarak, Pakistan, Ukrayna ve Ekvador gibi Ulkelerce
uluslararasi boyutta tahvil yeniden vyapilandirmasindan (bond restructuring)
yararlaniimigtir. Buna ilaveten, Tlrkiye ve Arjantin’e yonelik IMF-destekli finansal

yardimlar, 6zel sektor katiliminin degisik bigimlerini icermektedir.

13.YUKSELEN PiYASA EKONOMILERINDE BANKACILIK SEKTORU

Yasanan deneyimlerin geride biraktigi en 6nemli ve faydali derslerden bir digeri,
genel kabul gérdigu Uzere, gerek gelismis uUlkeler, gerekse gelisen veya yukselen
piyasa ekonomileri acgisindan, saglikli ve istikrarli bir bankacilik sektorl tesis
edilmesinin, muhtemel finansal krizlerden uzak durabilmenin kritik bir dnkosulu

oldugudur®.

Hemen hemen tum finansal kriz durumlarinda net olarak gozlendigi gibi, herhangi bir
bankacilik krizi, refahin bayik élgude yeniden dagitimini akla getirmekte ve hem gelir
hem de refah seviyelerinde genel bir azalisa yol agmaktadir. Ortaya ¢ikan toplamsal
maliyet (aggregate cost), Uretim azalisina, ilave mali harcamalara ve kamu
borglarinin artisina dayanarak kestirme yoldan hesaplanabilmektedir. ilave
maliyetler, ayni zamanda, yuksek faiz marjlarindan zarar géren banka ortaklari,
mudiler, mustakbel mudiler ve borglanicilar tarafindan da Ustlenilebilmektedir.
Herhangi bir Ulkedeki bankacilik krizi, o ulkenin ticari ve finansal baglantilarinin
bulundugu diger Ulkelerde de, bankacilik sisteminin sikintilarini da iceren bir takim
maliyetlere neden olabilmektedir. Hem dretim kaybinin hem de mali zararin son
derece buylk oldugu, buna Kkarsilik iktisadi canlanmanin vyillar aldigi krizlerin

toplamsal maliyetlerine iliskin bazi buyuklikler Tablo 3'te veriimektedir.

* Bankacilik sektoriiniin yasadig sorunlar, para kriz[ler]inde sik¢a rol oynamakta ve bazan da para krizinin
baslamasina neden olmaktadir. Aralik 2000°de yasanan Tiirk Bankacilik Krizi, bunun yakin zamanlardaki en
giizel 6rnegini olusturmaktadir. Bankacilik sisteminin 6nemli boliimiinii olusturmamakla birlikte, sayilari yine de
fazlaca olan kotii bankalarin ig¢inde yer aldigi bir bankacilik ortaminda, line kredilerin geri cekilmesi, bir
bankacilik krizini tetiklemistir. Bu arada, Merkez Bankasi, yabanci para satarak, sadece likiditeyi geri ¢cekmek
amaciyla kredi pompalamig ve bu suretle bankalardan kacis egiliminin etkilerini azaltmaya ¢alismistir. Sonraki
giinler i¢inde, rezerv azaligi, IMF destekli ve doviz kuruna dayali bir istikrar programi siirdiiriilmesinin ilk
isaretlerini vermistir.
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TABLO 3: MALIYETLI KRiZ GOZUMLERINE iLiSKIN BAZI BUYUKLUKLER

Bankacilik Ortalama .. ?arlkq.cllll_( Ortalama kiimiulatif

krizlerinin sayisi | kriz siiresi RN e uretim kayiplar*

maliyetleri Sy A

(1994-2003 (yl) (GSYiH'nin %’si) (GSYIH’nIn %’si)
TUM ULKELER 30 3.7 18 16.9
Yiikselen Piyasa Ekonomileri 23 3.3 20 13.9
Gelismis Ulkeler 7 4.6 12 23.8
Sadece Bankacilik Krizleri 1 3.3 5 5.6
Bankacilik ve Para Krizleri 19 41 25 29.9

KAYNAK: (A.G. CARSTENS at all.)
* Kriz sonrasi Ug yilda trend buyumesinden sapma.

Kriz yasayan bankacilik sistemine dogrudan destek saglanmasi, borcun
surdurulebilirligini de guglestirmek suretiyle, bor¢ dinamigine zarar verebilmektedir.
Gecgen on yil iginde bankacilik krizinden etkilenmis alti Latin Amerika ulkesinin
(Arjantin, Kolombiya, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, Meksika ve Uruguay) yasamig
oldugu deneyim, ortaya g¢ikan etkinin ne denli ani ve buyuk oldugunu gostermektedir.
Bu llkelerin yasadigi [ayr ayri] krizlerin bir yili icinde, kamu borglarinin GYSiH’ya
orani, ortalama yluzde 40 artmistir. Bankacilik krizlerinden kurtulmanin baslangi¢
fiskal maliyeti ise, s6z konusu artigin yaklagsik yuzde 20’sini olugturmaktadir. Boylece,
cok kisa bir donem iginde, bir bankacilik krizi, gok uzun yillar uygulanan basiretli
makroiktisadi -6zellikle de mali- ydnetim sayesinde elde edilen kazanimlarin dnemli

bir bolimuna alip géturebilmektedir.

Elbette ki, ortaya gikacak uzun-vadeli maliyetler de analizden diglanmamaktadir.
Basarili bankacilik uygulamalarina mudahale eden kurumsal &zelliklerin, ayni
zamanda birbiriyle ve bir Ulkeye zarar veren soklarla da etkilesim halinde olmasi,
bazi ulkelerin nigin tekrarlanan krizlere yakalandigi sorusuna cevap verebilir nitelikte
goOrulmektedir. Bu dinamigin tezahurleri, diiglik tasarruf oranlari, son derece sinirli
uzun-vadeli finansal iligkiler, dis finansmana bagimlilik, yiiksek faiz orani spreadleri,
dolarizasyon ve adir kamu sektérii borg yiikii seklinde olmaktadir. isin kdkeninde
finansal sistemdeki glven eksikligi yatmaktadir ki, bu da blyudk boyutlara varan
negatif reel faiz oranlari ve reel devaltasyonlar tarihi, yetersiz muhasebe ve kreditor
haklari, mali iglem vergileri gibi tasarruftan alikoyan uygulamalar ve basarisiz

¢ozUmlerin takip ettigi bankacilik krizleri ile genis 6l¢ude aciklanabilmektedir.

68



Bu “kisa-vadecilik” (short-termism) ve zayif finansal aracilik kosullari altinda,
mevduatin sahipleri tarafindan banka hesaplarindan geri gekilmesi, firmalarin isletme
sermayesi sikintisi ¢ektigi, yatirimlarin kisitlandigr bir ddonemde, daha kéti kosullarda

kredi s6zlesmeleri dizenlenecegdi anlamina gelmektedir.

Yasanan tecrubelerin agikga ortaya koydugu gibi, bankacilik krizleri, nedenleri ve
sonuglari birbirinden farkli olsa da, benzer seyirler takip etmektedir: Krizler, kétii
bankacilik uygulamalarindan veya zayif makroiktisadi politikalarin etkilerinden
kaynaklanmakta; ¢cogu kez de, her ikisinin kombinasyonu, bu krizlere zemin

hazirlamaktadir.

Her bir bankacilik krizi, kendine has bir takim 6zellikleri blinyesinde barindirmakla
birlikte, politika yapicilarin, mali yuk olmaktan ziyade iktisadi buylimeye katki
saglayabilecek bir finansal sistemin gelisimi icin, alabilecekleri bazi tedbirler s6z
konusu olabilmektedir. Olagan politika recetesi, istikrarli makroiktisat politikalari
izlenmesi, diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin gelistiriimesi ve kreditor
haklarinin ve ilgili kurumsal anlagsmalarin iyilestiriimesi gibi tedbirleri

icermektedir.

Konunun tasimakta oldugu o6nem, ylkselen piyasa ekonomilerindeki bankacilik

sektorune iliskin bazi degerlendirmelerin 6zetlenmesini faydali hale getirmektedir.

Bankacilik, diger iktisadi faaliyetler gibi, yeni bilgi teknolojisindeki (information
technology) uygulamalarin ve geligsmelerin surtkledigi hizli bir yapisal degisim
surecinin i¢cinde bulunmaktadir. Zira, bu teknolojinin 6zinu, finansal araciligin da can
damar olan bilgi isleme (information processing) olusturmakta; bilgi teknolojisinin

kullanimi ve gelisimi de ilerlemesini hizla surdirmektedir.

Yukselen piyasa ekonomilerindeki bankacilik sektérinde son zamanlarda ortaya
cikan degdisimlerin altinda yatan faktorler G¢ alt grupta degerlendiriimektedir: Yurtici
dereglilasyon ve finansal sektériin disa acgilimi, ortak davraniglarda degisiklikler ve

bankacilik krizleri.
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13.1. Deregiilasyon (finansal serbestlesme) ve Dig Rekabete Agiima

Yukselen ekonomilerde bankacilik, geleneksel olarak, asir derecede korunan bir
sektor olup bu sayede, son derece elverigli kosullarda kaynak (mevduat) temin
edebilen, kredi agabilen, yurticinden ve yurtdisindan sektore yapilacak yeni giriglere
kapsamli bir sinirlama getirebilen konumuyla akillarda yer etmistir. Uzun yillar
boyunca da, bu yapiyi degistirebilecek bir baskiya maruz kalmamistir. Ne var Ki,
klresel boyutta cereyan eden piyasa ve teknoloji gelismeleri, makroiktisadi baskilar
ve 1990’larda yasanan bankacilik krizleri, bankacilik sektorini ve bu sektorle ilgili
duzenlemeleri yapan kesimi, eski galisma yontemlerini degistirmek ve bankacilik
sektorinl ulusal dizeyde serbestlestirerek finansal kurumlari dis rekabete agmak
konularinda zorlamistir. Bu zorlamanin bir sonucu olarak, finansal Grlunler, bankalar
ve bankacilik-disi finansal kurumlar ve finansal kurumlarin cografi yerlesim yerleri
arasindaki sinirlar ortadan kalkmaya baslamistir. S6z konusu degigimler, yukselen
piyasalardaki bankalar Uzerinde rekabetgi baskiyr 6nemli dlgude artirmis ve
bankacilik sektdrindn yapisinda kokla degisikliklere yol agmistir. Bu dedisiklikler
arasinda, pek ¢ok yeni kurumun tesis edilmesi, kamu bankalarinin 6zellestiriimesi,

banka birlesmeleri ve yabanci banka sayisindaki artig, dikkat ¢ekici olmustur.

Yurtici dizeyde rekabetciligi hizlandiran ana unsurlardan bir tanesi, mevduat oranlari
uzerindeki tavan sinirlamasinin ve cari iglemlerle ilgili faiz 6demeleri Uzerindeki
kisittamalarin kaldirilmasi olmustur. Serbestlestirmeye yonelik bu tedbirler, pek ¢ok
banka i¢in ucuz fonlama kaynaklarini azaltmis ve karlar Uzerinde baski kurmustur.
Yaratilan yogun rekabet ortami, bankalar acgisindan farkl faaliyetlerin ¢apraz-
siibvansiyonunu® (cross-subsidise) zorlastirmis; riski daha gergekci bigimde
fiyatlandirmalari ve daha oOnceden “bedava’ sunulan hizmetlerin belirgin olarak
ucretlendiriimesi yonunde onlar zorlamigtir. S6z konusu uygulama fazla populer

olmamig ve halkla iligkiler konusunda bankalar agisindan bazi problemler yaratmistir.

Bankalar, ayni zamanda, buUyuk sirketlerin kredilendiriimesi faaliyetlerinde,

bankacilik-dis1 finans endustrisinden gelen, artan bir rekabetle de kargl karsiya

* Capraz siibvansiyon; “aym kurum catis1 altinda sunulan hizmetlerden birinin geliriyle digerinin zararm
kargilamak” anlaminda kullanilmaktadir.
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kalmistir. Buna eslik eden deregulasyon, bankalarin bazi aktiflerini sekuritize
etmesini, daha Ucret-temelli (fee-based) gelir yaratmasini ve verimliligi artirmaya
cabalamasini tesvik eden sermaye yeterliligi (capital adequacy) uzerinde daha buyuk
bir baski kurmustur. Bazi ylkselen piyasa ekonomilerinde, yuksek seviyelerde olmasi
istenen sermaye rasyolari, bu tur standartlari kargilamak i¢in sermaye artirrminda
bulunmada sikinti yasayabilecek zayif performansli bankalar agisindan, sirket
birlesmelerini (veya yabanci bankalara satiglari) tesvik eden 6nemli bir faktor

konumundadir.

Uluslararasi duzeyde, yabanci bankalarin sektore girisi Uzerindeki kisitlamalarin
hafifletiimesi ve kiresel kurumlarin ylkselen piyasalarda yeni kar imkanlari aramasi,
yurtici bankacilik sistemlerinde yabancilara ait finansal kurumlarin sayica
¢ogalmasina yol agmistir. Bunun sonucunda, pek ¢ok yukselen ekonomi,
gunumuzde, verimli bir bankacilik faaliyeti surdurilmesinde ihtiya¢ duyulan sermaye,
teknoloji ve know-how saglayacak yabanci banka arayisini, artan bir bi¢cimde
surdirmektedir. Fakat, cok sayida uluslararasi banka, hem musteri sadakatinden
istifade etmek hem de yerel milliyet¢i duygularla ¢atigsmaktan uzak durmak igin, yerel
araclar ve isimler Uzerinden yatirrm yapmay tercih etmektedir. Bu tarz yaklagimin bir
diger nedeni, uluslararasi bankalarin, bayuk finans merkezlerinde kendi “marka ad1”
(brand-name) faaliyetlerine odaklanmalarina ve bulunduklari mekanlarin sayisini

azaltmalarina imkéan saglamasidir.

13.2. Teknoloji

Geleneksel bakis agisi, yeni bilgi teknolojisinin, teknolojik olarak sanayilesmis
ulkelerin bir hayli gerisinde kalan yuUkselen piyasalardaki bankacilik sektoranin

gelisimi Uzerinde, muhtemelen, fazla bir etkide bulunmayacagini kabul etmektedir.

Bu konvensiyonel yaklagim, pek ¢cok noktadan elestiriye maruz kalabilmektedir. Yeni
bilgi teknolojisiyle ilgili temel sorunun, onun, bankacilik iglemlerinin 6zunu tegkil eden
bilginin islenmesi tizerindeki etkisi oldugu kabul edilmektedir. Ote yandan, en buyik
yenilik veya icadin ise, ftirevler (derivatives) gibi riskin en fazla istekli taraflara

yeniden dagitimina ve bu riskin Ustleniimesine imkan saglayan, boylelikle reel
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varliklara daha fazla yatirrm yapilmasini tesvik etmek suretiyle de genel anlamda
finansal piyasalarin ve bankacilik sektérindn gelisimini destekleyen, finansal
enstrimanlarin gelisimi olabilecedi 6ne surulmektedir. Bu tlr enstrimanlarin
kullanimi yalnizca sanayilesmis Ulkelere mahsus degildir. Nitekim, her gegen gun
artan bir oranda sofistike bilgi teknolojileri uygulamalari gerceklegtiren ylkselen
piyasa ekonomilerindeki bankalar, yeni finansal enstrimanlari gunlik iglemlerinde
sikga kullanmaktadir. Bdylece, yukselen piyasa ekonomilerinin bankacilik sistemleri
ve finansal piyasalari, halihazirdaki gelismemislik konumlarindan, risk yonetiminin bir
hayli gelismis bir agamasina ve diger ticari bankacilik fonksiyonlarina ¢gok daha hizl
bir sekilde gecebilecekleri bir pozisyonda bulunmaktadir. Bilgi isleme teknolojisinin
hazir olarak elde edilemedigi, risk dagitimina ve riskten kaginmaya imkan veren
vadeli sbzlegsme piyasalarinin (futures markets) ve diger yurtici finansal kurumlarin
gelismesinin ¢ok daha fazla zaman aldigi ve maliyetinin yiksek oldugu gecmis
yillarda, finansal gelisme asamalarinin bu tur sigrama potansiyeline sahip oldugunu

iddia etmek, pek mumkin gézikmemekteydi.

Benzer sekilde, otomatik para gekme makineleri (ATM), banka kartlari (debit cards),”
telefon, internet ve elektronik bankacilik gibi alternatif teslimat kanallari kullanilarak
sunulan ticari bankacilik fonksiyonlarinin hizli gelisim potansiyeli de fazla hafife
alinmamalidir. Son zamanlarda epeyce yayginlasan ATM’ler digta tutulursa, bu tur
kanallarin hald dusuk seviyelerde kullanimina ragmen, yukselen piyasalardaki
bankalarin azimsanamayacak bir ¢ogunlugu, kendi sektorleri agisindan, bu tur
kanallari aramak zorunlulugunu yakindan hissetmektedir. Perakende piyasanin
onemli bir bolima icin mucadele veren bankalar, temel bir pazarlama araci olarak, bu

tr hizmetleri sunmak mecburiyetinde olduklarina inanmaktadir.

Gelismis ekonomilerde oldugu gibi, yeni teknoloji, yukselen piyasalardaki bankacilik
sektorunun performansini ve yapisini, esas itibariyle, maliyetler ve optimal Olgegin

belirlenmesi Uzerinde yaptidi etkiler vasitasi ile degistirmektedir. Sube-temelli

* Banka kartlari, A.B.D. gibi iilkelerde, ¢ek hesabi agtirilan banka tarafindan verilmektedir. Bu kartlarla
otomatik veznelerde (ATM) 24 saat islem yapabilmekte, aligverislerde aynen kredi kart1i gibi
kullanilabilmektedir. Kredi kartindan farki, harcamanin aninda ilgilinin ¢ek hesabindan tahsil edilmesi ve
hesapta bulunan miktar disinda harcama yapilamamasidir. Sadece otomatik veznelerde kullanilabilen ATM
kartlarindan farki ise, bu kartlarin sag alt kosesinde VISA veya MasterCard amblemi olmasidir.
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(branch-based) islemler, alternatif hizmet teslim kanallarina goére ¢ok daha pahaliya
mal olmaktadir. Bu maliyet avantaji, mevduat ¢cekmek ya da internet araciligiyla
bankacilik hizmetleri sunmak igin ihtiya¢ duyulan yatirnmlar, prensip olarak,
geleneksel sube agi tesis edilmesinin maliyetlerinden daha disik oldugundan, kiguk
kurumlarin yararinaymis gibi gdézikmektedir. Ayni zamanda, elverisli bir banka ofisi
ve risk degerlendirme sistemleri geligtirmek igin gereken yatirimlar, daha buyuk
kurumlar agisindan goézle goérulir bir maliyet avantaji yaratacak oOl¢lide, son derece
yuksektir. Dahasi, sube aglarinin (subelerin genellikle kigulecegi tahmin edilmekle

birlikte) alternatif teslim kanallarinin gelisimi nedeniyle daralmasi beklenmemektedir.

13.3. Kurumsal Davranig Degisiklikleri

Bilgi teknolojisinin yayilmasi, bankacilik sektorini hem dogrudan hem de dolayli
yollardan etkilemistir. Dogrudan etkileme, risk ydnetiminde ve finansal Urunlerin
pazarlanmasinda bilgi teknolojisi uygulamalari yoluyla olurken, dolayli etkileme,
Ozellikle yeni sermaye yatirmlarinin finansmani alaninda, kurumsal davranis ve
finansal piyasalarin gelisimi Uzerindeki tesiri vasitasiyla gergeklesmistir. Bu etki,
teknoloji firmalari érnedinde ¢ok daha net bigcimde hissedilmistir. Zira, bu firmalar,
kendi projelerinin finansmaninda az ¢ok sermaye piyasalarina yonelmeye
zorlanmakta; bunun da temel nedeni olarak, bankalarin, yeni teknoloji gelisimiyle ilgili
yuksek belirsizlik konusunda henlz yeterince hazir olmadiklari gosterilmektedir. Ne
var ki, finansal aracilik faaliyetlerinin hacminin kugulmesi (disintermediation) “yeni
ekonomi” (new economy) firmalariyla sinirli olmayip ayni zamanda, daha geleneksel
“‘eski ekonomi” firmalarinda da hissediimeye baglamistir. Hem vyurtici hem de
uluslararasi piyasalarda goze c¢arpan tahviller, gecen birkag yil igcinde, hemen tum
yukselen piyasa ekonomilerinde gu¢ kazanmis; bugun gelinen noktada ise, s0z
konusu Ulkelerdeki bazi yurtici bankalardan borglaniimasindan daha cazip goérilmeye
bagslamistir. Nitekim, ¢ok sayida blyuk firma, bankalardan borg almak yerine menkul
kiymet ihra¢ etmek suretiyle ¢cok daha ucuz bir sekilde fon temin edebilmektedir.
Aslinda, buayuk firmalarin gogunun, sahip olduklar kredi derecelendirmeleri dikkate
alindiginda, bankalardan bor¢ temin etmek yerine, sermaye piyasalarindan ¢ok daha

dusuk maliyetle fon temin edebildikleri net olarak gdértlmektedir.
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Bankacilik sektora diginda kalan fon kaynaklarinin tim sirketlere esit derecede agik
olmadigi, 6ézellikle KOBI’lerin bu kurumlardan fon temininde blyik sikinti gektigi
bilinmektedir. Buna ilave olarak, henliz pek ¢ok Ulkede, bankacilik-digi fonlama igin
derinligi olan ve likiditesi ylUksek piyasalarin yeterince gelistigini sdylemek gugtur.
Ornegin, sadece A.B.D. yiiksek getirili sirket tahvilleri igin buyiik bir pazara sahiptir.
Bununla beraber, bankalar, musteri portfOylerini muhafaza edebilmek igin artan bir
baskiyla karsi karsiyadir ve kredi dederligi ¢cok yuksek sirketler alternatif fon
kaynaklarina yoneldigi ve yuksek-riskli banka mdusterilerinin orani arttigi o6lgtde,
Ozellikle yukselen piyasa ekonomilerindeki bankalar, daha iyi fiyatlandirmaya ve kredi

risklerinin provizyonuna yonelik teknikler gelistirmeye zorlanmaktadir.

Kredi riskinin yonetimi ve cesitliligindeki Olcek ekonomileri nedeniyle, bankalar,
yabanci bankalarin da aralarinda bulundugu diger kurumlarla birlesmeye tesvik
edilmekte; bunun sonucunda, bankacilik sektérinde konsolidasyona yol acgiimakta ve

yabanci banka varliginda artis yagsanmaktadir.

Bu gelismelerin bir diger etkisi, banka-merkezli finansal sistemde faaliyet gosteren
ticari bankalarin, kurumsal musterileriyle olan geleneksel ve yakin iligkilerini daha
fazla sirdirememesidir. Alternatif fonlama kaynaklarindan ve diger yurtici ve yabanci
bankalardan gelen baski nedeniyle, bankalarin baglica ticari amaci olarak hissedar
degeri (shareholder value) Uzerinde artan bir dnemle durulmaktadir. Bu nedenle,
Almanya, Japonya gibi sanayilesmis Ulkelerde ve banka-temelli finansal sistemlere
sahip pek ¢ok yukselen piyasada bankalar, finansal-olmayan hissedarlarini, kendi
geleneksel kurumsal musterileriyle fazla yakin olmayan iliskiler tesis etmek suretiyle
hizla terk etmekte ve boylece islem maliyetlerini azaltmakta; en ylksek getiri oranini
elde edebilecekleri ana faaliyetler Gzerine konsantre olmaktadir. Yeni bilgi teknolojisi
uygulamalari, risk yonetimi ve risk gesitlendirmesiyle s6z konusu maliyet faydalarina
erisim, cogu kez, Ozellestirme, sirket birlesmeleri ve yabanci bankalarin sisteme

girmesi icin tesvik saglamaktadir.

74



13.4. Bankacilik Krizleri

Gelismiglik dizeyi ne olursa olsun, 1990’ yillar boyunca, diinya ekonomisi pek ¢ok
bankacilik krizine sahne olmayi surdirmuastir. Bu krizlerin blyUk bir bolimua de,
bankacilik sistemlerinin yeniden dizenlenmesinden ¢ok kisa bir sure sonra patlak
vermigtir. Bazi bireysel bankalarin ¢okmesine yol agan karmasik turev urlnlere
atfedilen tum dikkat ve 6zene ragmen, tum sisteme etki eden (systemic) bankacilik
krizleri, hala, elverigsiz kredilendirme sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Yukselen
piyasa ekonomilerinde yasanan bankacilik krizleri boyunca 6denemez hale gelen
kredilerin orani, sanayilesmis Ulkelerdekinden, genellikle cok daha buyuk olmustur.
Bu tespit, 6zellikle, Asya’daki nispeten buylk, banka-merkezli finansal sistemlerdeki
daha yuksek iktisadi maliyetleri de ima etmektedir. Tablo 4’te yillar itibariyle cgesitli
ulkelerde yasanan bankacilik krizleri ve yaratmig olduklari bazi sonuglara ait bilgiler
yer almaktadir.

TABLO 4: BANKACILIK KRIZLERI

. Toplam kredilerin %’si Yeniden-yapilandirmanin
ULKE YILLAR olarak, islemeyen kredilerin maliyeti: GSYIH’nin %’si
maximum tutari olarak

Sili 1978-83 19 41
A.B.D. 1984-91 4 5-7
Norveg 1988-92 9 4
Finlandiya 1991-93 9 8-10
Isveg 1991-93 11 4-5
Meksika 1995-97 13 14
Arjantin 1995 2
Brezilya 1995- 15 5-10
Tayland 1997- 47 24
Giiney Kore 1997- 25 17
Endonezya 1997- 55 58
Malezya 1997- 25 10
Filipinler 1998- 12 7

KAYNAK: www.bis.org/publ/bispap04a.pdf

Yukselen piyasa ekonomilerindeki bankacilik krizlerinin en énemli sonuglarindan bir
tanesi, banka sahipliginin yapisinda meydana gelen degisim olarak gosteriimektedir.
Bankalarin iflasina dair endise veya korku ve kredi sdzlesmelerinin kisir dongusua,
pek ¢cok hukimeti, ya sikintida bulunan bankalara el konulmasi ve bunlarin daha
sonra tekrar 6zel sektére devri ya da banka birlesmelerinin tegviki veya yabanci

mlilkiyetine ge¢mesi seklindeki mudahale yollarini kullanmaya mecbur etmektedir.
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14. YUKSELEN BIiR PiYASA OLARAK TURKIYE EKONOMISi VE FINANSAL
KRIZLER

Dunya ekonomisinin son otuz yillik gelisme tarihi iginde tanik olunan finansal krizlerin
kabul ettirdigi bir gercek, s6z konusu krizlerin “bankacilik krizleri” veya “para-déviz
krizleri” olmak Uzere baslica iki turden birine burGnmus olmalaridir. Ayrica, bu iki
krizin birlikte bas goOstermesi, muazzam boyutlara ulasan maliyetlere neden
olabilmektedir. Nitekim, 1970’lerin ve 1980’lerin Latin Amerika krizleri, 1990’larin
baslarinda ortaya gikan iskandinav bankacilik krizi, 1995 Meksika krizi ve 1997-1998
yilllarinin Asya ve Rusya krizlerinin tumu, adeta, bu maliyetlerin hangi boyutlara
varabilecegini ispatlar niteliktedir.

Gelismekte olan bir Ulke olarak Turkiye de, dunya ekonomisinde yasanan bu ve
benzeri krizlere® zaman zaman yakalanmis, faturasini heniiz tam olarak 6deyip de
dizlige cikamadigi agir maliyetlere maruz kalmigtir. Uzmanlar, bir krizden ¢ikip
ekonominin yeniden rayina oturmasinin ug ila alti yillik bir zamana ihtiya¢ gosterdigini
kabul etmekte; bu surenin gelismis ekonomilerde bir par¢ca daha kisa surdugunu 6ne
surmektedir. Zira, bu Ulkelerin ugradiklari Uretim kaybi daha az olmakta ve
gelismekte olan Ulkelere oranla daha hizli bir sekilde toparlanabilmektedirler. IMF,
kiresel krizlerin parasal maliyetinin 1998’de 1 trilyon $ ve 1999'da da 1,5 trilyon $

civarinda oldugunu hesaplamistir.

1978, 1994, 2000 ve 2001 yillari, Turk iktisat tarihine “Kriz Yillarr’ olarak damgasini

vurmustur.

Pek ¢ok ylkselen piyasa krizinde oldugu gibi, Kasim 2000’de yasanan guven kaybini
ve yurtici varlik piyasasindan kagisi bir tek hadiseyle tarif etmekte zorlukla
karsilagilmaktadir. Ne var ki, Turkiye’de yagsanan krizin, doviz-kuruna-dayali istikrar
programi uygulayan yukselen piyasa ekonomilerinin yasadigi krizlerle pek ¢ok ortak

Ozelligi bulunmaktadir.

* Kriz kategorisinin ele alinis biciminin irdelenmesine yonelik ilgi ¢ekici tespit ve degerlendirmeler i¢in Bkz.
TEZEL (1998).
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Tark ekonomisinin sahne oldugu finansal krizin yukselen piyasalarda yasanan ¢ok
sayidaki krizden daha derin etkiler ortaya koymasinin, sadece istikrar programinin
bigimlendiriimesine bagli olmadigi, krize mudahale noktasindaki yanlis yonetimin de

bu gelismede esit derecede rol oynadidi 6ne surtlmektedir.

Acik sermaye hesaplarina sahip diger pek ¢ok ylukselen piyasa gibi, Turk finans
piyasalari, faiz oranlari ve ddviz kurlari, son on yil boyunca, uluslararasi sermaye
akisinda yasanan genisleme-daralma déndileriyle uyumlu olarak buyuk dalgalanmalar
yasamistir. Artan finansal istikrarsizlik, iktisadi faaliyetlerdeki inis ve c¢ikiglarla

neredeyse butunuyle gozler 6nune serilmistir.

Yukselen piyasa ekonomilerinde, son donemdeki finansal krizler dncesinde dikkat
ceken onemli bir gelisme, 6zel yabanci fon girisindeki hizhi artigtir ve bunun
cogunlugu borglanma seklinde tezahir etmektedir. Nitekim, 2000 yilinda Turkiye'ye
yonelik olarak gergeklesen hizli dis kaynak akisinin hemen tiumu borglanma

biciminde olmustur.

Tarkiye, 2000 yih Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekulatif saldiriyr a) gok
yuksek faiz ile, b) énemli boyutlarda déviz rezervi kaybi ile ve en énemlisi ¢) 7,5
milyar $ blydkligindeki bir ek IMF kredisi ile geri puskirtebilmis ve doviz kuru
cizelgesini yuksek bir maliyete katlanarak savunabilmistir. Ne var ki, daha sonra
meydana gelebilecek benzer bir saldirlya kargi savunma gucinu de onemli dlgude

zafiyete ugratmistir.

Kasim krizinin bertaraf edildigine dair olumlu havanin hissediimeye basladigi bir
sirada, 19 Subat 2001’de, bir i¢ siyasi ¢atisma, ikinci bir spekulatif saldirinin kivilcimi
olmus ve bu kez para-déviz krizi baslamistir. DOvize yapilan hticuma dayanma gucu

kalmayinca, TCMB, 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini ilan etmistir.

Yasanan finansal krizlerin hemen tamaminda goruldugu gibi, Tarkiye'nin en buyuk
iktisadi sikintisi, esas itibariyle, finans piyasalarinda saglkh bir gelismenin 6nune
gecen “kamu kesimi finansman acgigi ve bunun birikimli etkileri”’ olmustur: Banka
kriziyle etkilesen bir para krizi, deger yitirerek bankalari zayiflatan bir para birimi ve

sonugta paranin degerini daha da zayiflatan bir kredi ¢gokuntusu.
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Ote yandan, devletle is dinyasi iligskilerinde ortaya g¢ikan yozlasma; siyasetgi
kadrolari ile igadamlari arasinda, hukuk ve genel ahlak digi samimi iligkilerin varligi;
krizi tetikleyen i¢ siyasal gatismalar ve ekonomi politikasinda krizi mimkin kilacak
¢ok sayida catlak... Kisacasi, Krugman'in tabiriyle, ahbap-cavus kapitalizmi.
Gelecek yillarda benzer krizlere maruz kalmamak agisindan, hukuk, ahlak, siyaset ve
ekonomi arasindaki kargilikli etkilesimler sorunsali ile ilgili bir ders ¢ikartiimasi, hayati

onem arz etmektedir.
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15. GENEL DEGERLENDIRME

“Finansal krizfler] tarihinin bize dgretmis oldugu herhangi bir sey
varsa, o da, paranin zaman satin alabilecedi, fakat yalnizca
saglam ve dogru politikanin istikrar getirebilecegidir.” *

Ozellikle 1995-2001 vyillari arasinda kalan dénemde, yikselen piyasa ekonomileri
(YPE), tahrip etkisi yiksek son derece siddetli finansal krizlere maruz kalmig; kiresel
iktisadi duzenin kaginilmaz bir sonucu olarak, gelismis veya sanayilesmis ulkeler de

s6z konusu krizlerin neden oldugu olumsuzluklarla mucadele etmistir.

Kisa bir sure oncesine kadar iktisadi gelismiglik ve refah duzeyi farkini gidermeye
calisan toplumlarin en basarili 6rnegi olarak gosterilen [6zellikle Asya’daki] yukselen
piyasa ekonomilerinde, finans piyasalari ¢oktid. Ulusal paralar dolar karsisinda blyuk
oranlarda deger kaybetti. Bankalara bor¢lu sanayi ve ticaret sirketleri ve bunlarin
alacaklisi olan bankalarin bir boluma iflasin esigine gelirken, diger bir bolimu iflas
etti. HUukUmetler, mali ¢okuntiden c¢ikabilmek icin, IMF ve Dlinya Bankasi ile ciddi

istikrar dnlemleri getiren anlagsmalar yapmak zorunda kaldi.

Yakin zamanh bu krizlerin, gecmis yillarda dinya ekonomisinde boy goOsteren
krizlerle karsilagtirildiginda, hem daha sik yasanir olduklari, hem de meydana
getirdikleri hasar bakimindan daha yikici 6zellikler tasidiklari gértlmustar. Bu da, ilgili
cevrelerde, s6z konusu krizleri doguran faktérlerin daha O6ncekilere gére farkli
Ozellikler tasiyip tasimadigi veya iktisadi ortam ve kogsullarda kékli degisimler
yasanip yasanmadigi sorusunun sorulmasina ve bu soruya cevap arayici nitelikte

c¢alismalarin yapiimasina zemin hazirlamistir.

Esas itibariyle 1980°li yillarda ve 1990’larin baslarinda dinya genelinde fazlaca

ragbet goren finansal liberalizasyon, YPE’nin ani sermaye kagiglarina ve krizlere

* CHECKI and STERN (2000).
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kargl asiri derece hassas ve savunmasiz durumda kalmasinin temel gerekgesini

olusturmustur.

Bir Ulke parasina yonelik olarak gerceklestirilen spekulatif bir atak, devaliiasyonla
veya paranin keskin bicimde deger yitirmesiyle ya da merkez bankasini buylk
miktarlara varan rezerv satmak veya faiz oranlarini 6nemli Ol¢clide yukseltmek
suretiyle dlke parasinin kiymetini korumaya zorlamasiyla sonuglaniyorsa, bir déviz
(foreign exchange) veya para (currency) krizi meydana gelmis olmaktadir. Kimi
analistler, “eski-tarz” (old-style) ya da “agir-¢cekim” (slow motion) para krizleri ile
“yeni-tarz” (new-style) kriz arasinda bir ayrimda bulunmaktadir. Cari islemleri
zayiflatacak turden bir asiri harcama ve reel deger artiginin ardindan gelen énceki
zirve (former climax), yaygin sermaye Kkontrolleri ve bir devalUasyonla
sonuglanmaktadir. Daha sonraki asamada, yatirimcilar, ekonominin agirhkli bir
bolimunun (kamu ya da Ozel) bilangolarinin kredi degerliligine iligkin kuskuya
kapiimaktadirlar ki, bu, daha liberal hale gelmis, sermaye ve finans piyasalariyla
entegre olmus bir c¢evrede, ¢ok hizli bir sekilde ddviz kuru Uzerinde baski

yaratmaktadir.

Gergek veya potansiyel banka kagiglari (bank runs) ya da iflaslar, bankalari
yukUmlalUklerinin dahili konvertibilitesini gecici olarak durdurmaya sevkettiginde veya
hakimeti bu kagisi dnlemek igin bankalara genis olgekli bir finansal destek programi
sunmak suretiyle muidahaleye zorladiginda, bir bankacilik krizi s6z konusu
olmaktadir. Bankacilik krizleri, para krizlerinden daha uzun sureli devam etme
egilimindedir ve iktisadi faaliyetler Uzerinde daha siddetli etkiler yaratabilmektedir.
Bankacilik krizleri, sermaye kontrolleri ve finansal kontroller nedeniyle, 1950’lerde ve
1960’larda nispeten nadir yasanmig; fakat, 1970’lerden itibaren para krizleriyle birlikte

artan bir bicimde yayginlik kazanmigtir.

Bir bor¢lu yukimlaligunu yerine getirmediginde veya kreditorler borcun muhtemelen
0denmeyecegine kanaat getirdiklerinde ve bu nedenle yeni kredi agmayarak mevcut
kredileri tahsil etmeye ¢abaladiklarinda, ortaya bor¢ krizi gikmaktadir. Bor¢ krizlerine
ya ticari (6zel) ya da bagimsiz (kamu) borglar eslik edebilmektedir. Kamu sektorinin

geri 6deme yukumlulUklerini yerine getirme islemini durdurmasina neden olan sezilen
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risk, muhtemelen, 6zel sermaye akisinda keskin bir digtse ve bir para (déviz) krizine

yol agacaktir.

Krizlerin nedenlerini tespite yonelik gerceklestirilen ampirik calismalar, bir para
krizinin ortaya ¢ikmasi ihtimalinin, 6zel sektor ve kamu borglarinda, bankalarin dis
yukumliluklerinde, igsizlikte ve enflasyon duzeyinde meydana gelen artiglara paralel
bir seyir izledigine isaret etmektedir. Dahasi, para ve bankacilik krizleri birbiriyle
yuksek derecede baglantili olup A.B.D.’nde gegerli olan faiz oranlari, yiikselen
piyasalarda para krizlerinin ortaya cikigini biyiik 6l¢iide etkilemektedir. Oysa,
bankacilik sektoriunun yasadigr problemler, yuksek tutarlara ulagsan 6zel sektor
borglarina, yuksek oranlardaki kamu borgluluguna ve dusuk kredi/mevduat oranlarina
gayet iyi bir sekilde yansimaktadir. Bir diger bulguya gore ise, para krizleri, yurtici
finansal sektérlerin serbestlestiriimesinden yaklagik iki yil, sermaye akiginin
serbestlestiriimesinden ise yaklagik 4,5 yil sonra ortaya cikmaktadir. Soz
konusu arastirma bulgulari, sermaye akisinin dizensiz hale gelmesinin, kendi iginde,
yukselen piyasalarda yakin zamanlarda gozlenen krizlere sebep teskil etmedigi
yonundedir.

Ozel sektér borglulugu, bankalarin dis yiikiimliiliiklerinin artmasi, yiiksek
diizeylere varan kamu borg¢lulugu, yiikselen piyasalarda finansal krizlerin
meydana c¢ikigi lizerinde ¢ok derin ve biiyiik etkiye sahip faktorler olarak
siralanmaktadir. Aslinda, krizden zarar gorme ihtimali, yetkililerin veya vyurtigi
finansal ajanlarin ani ve zamansiz sermaye kagisina izin veren yukli miktarda
finansal bor¢c ihrac etmelerini muteakip artmaktadir. Bu artan borcluluk paterni,
sermaye akisinin ve vyurtici finansal sektorlerin serbestlestirimesinin ardindan,

yukselen piyasa ekonomilerinde sikga gozlenen bir durumdur.

Gelismekte olan (ilkelerde finansal istikrar, her seyden énce, kendi yurtigi
finansal sektoérlerinin  giliciine, uygulamakta olduklari makroiktisat
politikalarinin saglam temeller iizerine oturtulmasina, uluslararasi sermaye
akisinin hareketlerine ve kiiresel finansal sistemin bir biitiin halinde istikrarina

stki sikiya baghdir.
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Yukselen piyasa ekonomileri, bor¢glanmanin bir butin olarak maliyetini dugurmek
amaciyla, yabanci para cinsinden borglanmaya yaygin bigcimde muracaat
etmektedirler. Uluslararasi finansal piyasalar eskisine gore daha kiiresel ve
sofistike olurken, yiikselen piyasa ekonomileri agisindan, yerli para cinsinden
bor¢clanmak veya kendilerini déviz kuru riskine karsi koruma altina almak,
imkansiz degilse de, hala ¢ok gii¢c goéziikmektedir. Uluslararasi finansal sistemde
yasanan entegrasyon, yukselen piyasalarin siyasi otoritelerinin, kendi yurti¢i parasal
ve finansal sartlari Uzerinde yeterli bir kontrol uygulama becerilerini azaltma egilimi
sergilemektedir. Sorun, kredibilite sikintisi yasayan ve yuksek enflasyon ge¢cmisi olan
ulkeler acgisindan, asikar bicimde daha vahim bir hal almaktadir. Krizlerin daha sik
olusmasi ihtimali artarken ve 6nceden tahmin edilmeleri zorlasirken, reel ekonomi
Uzerinde doguracaklari sonuglar daha genis kapsaml olmaktadir. Dolayisiyle, kriz

yonetimi de, veri finansal kirilganlik kosullarinda daha sorunlu hale gelmektedir.

Dogrudan yabanci yatirrmlar, YPE’nin ihtiya¢ duydugu sermayenin temin
edilmesinde, ge¢miste oldugu gibi, giiniimiizde de son derece 6nemli role

sahip iktisadi faaliyetler olarak goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin en sik vurgulanan olumlu yani, diger sermaye [akigi]
tiirlerine gore nispeten daha istikrarli bir gériinim sergilemekte olusudur. Ornegin,
Asya krizinin neden oldugu olumsuzluklar icinde, kriz yasayan ulkelere yonelik
dogrudan yabanci sermaye girigi, portfoy yatirrmlari ve banka kredileri 6nemli
boyutlarda kisilmasina karsin, sadece ¢ok az bir gerilemeyle, seviyesini blyuk

Olclde koruyabilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin sahip oldugu dusuk oynaklik (volatility) 6zelligi, birgok
ampirik galismayla da kanitlanmis durumdadir. Oynaklik derecesi en yuksekten en

dusuge dogru bir siralama yapildiginda, kabaca su tespitlere ulagiimaktadir:

e Banka kredileri bliylik bir oynaklik veya istikrarsizlik sergilerken, portféy yatirimlari
onu takip etmektedir.

e Resmi sermaye akiginin oynakligi bile daha diiglik iken, en diiglik oynaklik
sergileyen 6zel sermaye akigi, dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili olanlardir.

82



e Yikselen piyasa ekonomilerine dbniik resmi sermaye akigi artan bir gekilde
6nemini yitirirken, dogrudan yabanci yatirimlar ylikselen piyasa ekonomileri igin

en istikrarli sermaye girisini temsil etmektedir.

Netice itibariyle, dogrudan yabanci yatirirmlar, yatirrmcilarin aniden paralarini
veri bir lilkenin digina goétirme karari aldiklari takdirde bir 6demeler krizi
yaratma giiciinii elinde bulunduran, daha az istikrarli olarak degerlendirilen
diger sermaye akiglarina gére, diigiik oynaklik sergileyen giivenli bir finansman
yontemi olarak gériilmektedir. Bunun yani sira, dogrudan yabanci yatirnm akigi
yaklasik olarak ayni buyuklikte ise, buylk boyutlardaki cari islemler agig bile, s6z

konusu ulke agisindan sorun olmaktan ¢ikabilmektedir.

Ampirik calismalarin ortaya koydugu gibi, dogrudan yabanci yatirimlarin istikrar
guglendirici bir baska 06zelligi, yukselen piyasa ekonomilerinde bu tir yatirimlarin
yaratmis oldugu gelirin énemli bir bélimunun, sonradan ev sahibi Ulkede yeniden
yatinma donuastiriimus olmasidir.  Ayrica, herhangi bir yukselen piyasa
ekonomisindeki c¢ok-uluslu bir sirketin bagh sirketleri (affiliates), tipik olarak,
batinlyle yerli sermayeyle kurulmus firmalara goére, uluslararasi finans piyasalarina
¢ok daha kolay erisebilmekte; bodylece, artan bir sekilde finansal karisikliklar
yasamaya baslayan Ulke, ekonomideki baskinin dizeyini butinuyle azaltabilecek s6z
konusu piyasalara girme konusunda daha iyi bir sans elde etmis olmaktadir.

Sik sik tekrarlanan krizlerin olusturdugu “krizler tarihi’nden alinan derslerin ortaya
koydugu gibi, finansal krizlerin uUlke ekonomilerine ve topluma yuklemis oldugu
maliyet veya yaratmis oldugu hasar bir hayli agir olmakta ve bunlarin telafisi, yillar
boyunca uygulanacak ve toplum nezdinde gerek kabul gérmesi gerekse onaylanmasi

kolay olmayan politikalarin yararlige konmasina ihtiyag géstermektedir.

Ote yandan, yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal sistemlerin istikrarli bir yapiya
kavusturulmasi ve gelistiriimesinin maliyetli bir ugras oldugu da bilinmektedir. Maddi
teminat, ifldas, muhasebe sistemi, dlzenleyici ve denetimsel cerceve, sermaye
piyasalari ve emeklilik sistemleri gibi konulari ilgilendiren yasalarin iyilestiriimesi,
iktisat politikasinda krizi mumkun kilacak gatlaklarin ortadan kaldirilmasi uzun bir

zaman dilimine ihtiyag¢ goOstermekte; gerek yasalarin uygulanmasi, gerekse
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duzenlemelere daha iyi bir iglerlik kazandiriimasi, sabirli ve uzun sureli ¢abalar
gerektirmektedir. Yonetim sorunlarn ve ahbap cavus kapitalizmi (crony capitalism)
reform slrecinin 6nlinde duran buylk engellerdir. Rusvet ve calisanlara kredi
kullandiriimasi (insider lending), hala, pek c¢ok finansal sektori olumsuz yodnde

etkilemeye devam etmektedir.

Krizlerin sebebiyet verdigi maliyetler, esas itibariyle, l¢ farkli yoldan ortaya
cikmaktadir: 1) Krizle baglantili sekilde, kamu borglarinda yasanan son derece
biiyiik artislar, 2) Uretimde meydana gelen bozulma ve kayiplar, ve 3) Gelir ve
refahin, toplumsal bakimdan tartismali bicimde yeniden dagitiimasi ihtimali.

Bir para krizinde, hikumetin, bankalarin ve c¢ogu kez de sirketlerin yerine
getiremedigi yukumlulUkleri Ustlenecek olmasindan oturtd, kamu borglari dnemli
Olclude artmaktadir. Kriz olugsmadan kisa bir sure dnceki ve stabilizasyon evresindeki
yliksek faizlerin gegerli oldugu dénem ve kriz déneminde (lretimde ve dolayisiyle
vergi gelirlerinde ortaya ¢ikan azalma, kamu finansmanindaki bozulmayi daha da ileri
seviyeye tasimaktadir. Sonunda, borg seviyesindeki artisin bizzat kendisi, eger
devletin yuksek duzeydeki bor¢ servis yukunu vergilendirme ve harcamalarin
kisilmasi yollariyla kargilayamayacagi bir ortamda meydana geliyorsa, mustakbel

krizlerin tohumlarini blnyesinde barindirmaktadir.

Diger taraftan, her zaman igin buyuk boyutlara varan rezerv kayiplari da s6z konusu
olabilmekte; bunlar, daha ziyade, krize karsi savunma yapilan dénem iginde elden
cikarilmak mecburiyetinde kalinmaktadir. Rezervler 06zel sektdr tarafindan ele
gegcirildigi dl¢clde, sadece bir transferden ibaret olmaktadir. Ne var ki, rezervler, cogu
kez, hukumetin, dinyanin kalan kismiyla giristigi bir iddianin ve muhtemel zararlarin

karsiligi olmak durumundadir.

Ayrica, yasanan bir kriz Glkenin kredi derecelendirmesini olumsuz yonde etkiledigi
Olclde, daha yuksek uluslararasi sermaye maliyeti bakimindan, devam eden bir

zarar da s6z konusu olmaktadir.

Meydana gelen bir para krizinin Uzerinde dikkatle durulmasi gereken maliyetlerinden

bir tanesi de, krizin, gelir ve refahi yeniden dagitici yonde etkide bulunmasidir.
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Kutsal Roma imparatorlugu'nun ¢dkis yillarinda, imparatorlugun varligini devam
ettirdigi uzun vyillara kiyasla, daha fazla para kazanildigi séylenmektedir®. Benzer
sekilde, yukselen piyasa ekonomilerinde cereyan eden krizler, varliklarini hizla
yabanci paraya c¢evirebilen veya hukimetin, [kendi] aktiflerini ellerinde
bulundururken, borglarini da Ustlenmesini saglayabilen kimseleri daha zengin
yapmaktadir. Bu tur transferler, sartlarin gerektirdigi, algiimis hareket yontemleri
olarak kabul edilmektedir. Ne var ki, burada dikkat ¢ekici diizenlilik, reel Ucretlerde,

istihdam duzeyinde yasanan dramatik dususler ve kuguk borglularin iflas etmesidir.

Tekrarlanan para krizleri donemleri, iktisadi buyume performansinin zayiflamasina,
gelecege yonelik belirsizliklerin artmasina ve yagsam standardinda yavas bir yukselise
zemin hazirlamakta; iktisadi ve sosyal altyapinin agir tahribata ugramasina neden

olmaktadir.

Krizin ekonomiler Uzerine bindirecegi ve toplumun Ustlenmek zorunda kalacagi
maliyetler bu denli agir olabildigine gore, yapiimasi gereken ig, elbirligiyle bu tur

krizlerin filizienmesine imkan saglayacak ortamin olusmasina karsi koymak olmalidir.

Nasil ki, kiside varolabilecek énlenebilir hastaliklari erkenden belirleyebilmek igin tim
sistemleri tarayarak hazirlanan koruyucu hekimlik hizmetinin maliyeti, hastaliklarin alt
edilmesinin ortaya ¢ikartacagi maliyetlerden daha disuk oluyorsa, benzer sekilde,
ulke ekonomisinde finansal krize yakalanmayi onleyici mahiyette politikalar izlenmesi
de, kriz ortaya ciktiktan sonra iktisadi ve toplumsal dizeni yeniden saglamanin
gerektirdigi maliyetlerden daha duguk olmaktadir.

Gelecek yillarda gelismekte olan Ulkeleri kriz veya krizlerden uzak tutmak ve
boylelikle dunya ekonomisinde de kalici bir istikrar ortami yakalayabilmek igin,
yliikselen piyasa ekonomilerinde iktisadi karar alma mekanizmasini ve
kurumlarn iyilestirmek kritik 6nem arz etmektedir. Unutulmamalidir ki, kiresel
boyutta birbiriyle icli-digli olmak zorunda olan gelismis veya gelismekte olan tim
ekonomiler, her zaman igin bir takim donemsel digsal soklara maruz kalabilmektedir.

Bu soklarin, eger sok yasayan bir ulke saglikli ve gugli makroiktisadi cevreye,

* Bkz. DORNBUSCH (2001).
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saglam ve ayni zamanda gerektigi sekilde duzenlenmis kurumlara sahip ise, finansal
krizlere donusmesi ihtimali zayif gézukmektedir. Kriz 6ncesinde mevcut olan finansal
piyasa zafiyetlerinin géze c¢arpan bir 6zellik tasimadigi yillarda, bir ylkselen piyasa
ekonomisinin kriz yasayabilecegine fazla ihtimal verilmiyordu. Bu zafiyetler,
1990’larin sonunda cereyan eden Asya orijinli finansal krizlerde merkezi bir rol
ustlenmis ve finansal sektor reformu, bu Ulkelerin uygulamaya basladigi IMF
programlarinin temel unsurunu teskil etmistir. Bu konuda hafife alinamayacak
dizeyde ilerleme saglanmasina ragmen, katedilmesi gereken daha ¢ok mesafenin
oldugu, hemen her kesimce kabul ediimektedir. Ozellikle, bankacilik sektéri reformu
veya kurumsal yonetim gibi alanlarda, yeterli seviyede takip edilemese de, kimi
zamanlar hukimetler dizeyinde girisimlerde bulunulmustur. Finansal piyasalarda
istikrar temin edildikten sonra, finansal sektér reformunun tamamlanmasi gibi
gerceklestirimesi daha gu¢ ve zaman alan bir i, bazan hafife alinmakta veya yavas
ilerlemektedir. Ne var ki, finansal sektor zafiyeti devam ettigi surece, gelecekte kriz

yasanmasina yonelik potansiyel de, o élglide tehdit olusturmaya devam edecektir.

Yukselen piyasa ekonomilerindeki iktisadi krizler, kendilerini genellikle finansal
piyasa baskilani biciminde belli etmekle birlikte, sorunun temelinde, yeterince
saglam ve etkili olmayan maliye politikalar1 yatmaktadir. Strdurulebilir olmaktan
uzak bir mali yapi, finansal istikrar igin ciddi tehdit olusturmaktadir. Nitekim, mali
problemler, 1990’larin ikinci yarisinda Meksika ve Rusya’da; daha sonra da
Arjantin’de yasanan krizlerde en 6nemli faktor olmustur. Piyasa katihmcilarinin, kamu
kesiminin ylUksek miktarlarda borglandigini ve devam eden fiskal agiklarin devletin
bor¢ yukumlulUklerini yerine getirme istek veya kabiliyetini tehdit ettigini gordikleri
durumlarda, yogun bir sermaye kagisi yasanabilmektedir. Hikimetin mali pozisyonu
surdurulebilir olmaktan butinuyle ¢iktiginda, gegici likidite saglamayl amaglayan
uluslararasi finansal yardimlar da yeterli gelmeyecek, borglarin yeniden
yapilandirmasina yonelik bazi uygulamalar kaginilmaz olacaktir. Nitekim, gii¢lii bir
mali pozisyon, yiikselen piyasa krizlerinden korunmada, saglikli bir finansal

sektor kadar 6nem tagsimaktadir.

Son yillarda uluslararasi iktisadi ¢cevrede gerceklestirilen kimi degisimler, ylkselen
piyasa ekonomilerinde finansal kriz yasanmasi ihtimalinin azaltiimasinda énemli bir

gelisme olarak degerlendiriimektedir. Her ne kadar bir genelleme yapilamasa da,
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yukselen piyasa ekonomilerinde makroiktisat politikalari belirlemenin, yakin gegmiste
bir dlcide de olsa gelisme kaydettigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda, daha esnek
doviz kuru rejimlerinin  benimsenmesine yonelik bir egilimin varligindan séz
edilmektedir. Ayrica, gegen on yil iginde, yukselen piyasa ekonomilerindeki politika
belirleyiciler, bu ekonomilerde s6z konusu donem boyunca enflasyon oranlarindaki
genel dususun de ortaya koydugu gibi, yuksek enflasyonun getirmis oldugu agir
maliyetin farkina yeterince varmig gibi gozukmektedirler. Diger taraftan, uluslararasi
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatirnmcilarin davranislari, bu Kisilerin veya
kurumlarin, gelecek vyillarda finansal krizlerin gergeklesmesi ihtimalini bir 6lgide de
olsa azaltacak yontemler geligtirdiklerini ortaya koymaktadir. Uluslararasi sermaye
akiginin bilesimi, nispeten, daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlara ve uzun-vadeli
portféy yatinmlarina dogru kayarken, kisa-vadeli “sicak para™ yatirimlarina yonelis
azalmaya baslamigtir. Bunun yani sira, uluslararasi yatirrmcilar, mevcut bor¢
spreadlerinin ulkeler arasindaki genig dagiliminin gosterdigi gibi, yukselen piyasa
ekonomileri arasinda daha net bir sekilde farkhlagsmaktadir. S6z konusu durum, eger
bir Ulke darbogaza girerse, ciddi ve tehlikeli yayilma riski potansiyelinin dusuk olacagi
anlamina gelmektedir. Zira, tim ylkselen piyasa Ulkelerine ayni bigimde
davranilmasi egilimi azaltilmis olacaktir. Bunun en yakin 6rnegi olan, Arjantin ve
Tarkiye’de yasanan mevcut problemlerden diger yukselen piyasalara dogru minimum
seviyede gerceklesen finansal tagsma-dagiima, bu tur bir trend ile uyumludur. Ayrica,
uluslararasi yatirimcilar yikselen piyasalar arasinda farklilastigi él¢tde, Ulkeler de,
kendileri lehine ayirt edilebilmenin bir yolu olarak, iktisadi verilerinin elde

edilebilirligini ve kalitesini gelistirmeye tesvik edilmis olmaktadir.

Zayif kredi degerlendirmesi ve asin risk-ustlenicilik, ¢cogu kez, yukselen piyasa
ekonomilerindeki finansal krizin kaynagi olarak gorulmektedir. Dolayisiyle, finansal
sistemin guclendirilmesi igin, duzenleyici mahiyette tedbirler alinmasinin esas oldugu

yonunde genel bir fikir birligine varilmis durumdadir. Gegmisten elde edilen

* Sicak Para’nin iktisat yazininda genel kabul géren kesin bir tanimi1 yapilmamis olmakla birlikte, “spekiilatif”, “kisa
donemci”, “asir1 dalgalanma ve akiskanlik” gibi unsurlar icerdigi, neden oldugu iktisadi istikrarsizliklarin da ozii
itibariyle bu 6gelerden kaynaklandig: bilinmektedir. S6z konusu istikrarsizliklarin odak noktasi, kisa donemli yabanci
sermaye bollugunun yol actig1 déviz kurunda, ulusal paranin asir1 degerlenmesi olgusudur. Sicak para akimlari, ulusal
piyasalardaki gorece yliksek reel faize yonelirken kisa donemli doviz birikimi saglamakta, bu da ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda agiri deger kazanmasi sonucunu dogurmaktadir. Boylece, ithalat mallar1 ucuzlarken
ihracatg1 sektorler gerilemekte, cari islemler acig1 da biiylimektedir. Bu kosullar altinda saglanan iktisadi biiylime ise,
disa bagimli ve yapay bir nitelik gostermekte ve reel faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla ani
bir ¢okiintiiye ugrayabilmektedir (Bkz. YELDAN, 2002).
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deneyimlerin 1s1ginda sdylenebilir ki, gelecek yillarda, yukselen piyasalarin finansal
krizlerden korunmasinin veya uzak tutulmasinin garanti altina alinmasinda agirlik
verilmesi gereken en 6nemli husus, saglam temeller lizerine oturtulmus, giic¢lii i¢
politikalar tesis edilmesi ve her bir iilkede saglkli finansal kurumlar
olusturulmasi gereQidir. Bu da, ylkselen piyasa ekonomilerinin ¢ok iyi bicimde idare
edilmeleri ile mimkin olabilmektedir®. Zira, artik agiklikla bilinmelidir ki, s6z konusu
krizlerin 6nlenmesinde veya etkilerinin ortadan kaldiriimasinda, uluslararasi finansal
mimaride gergeklestirilecek bicimlenmelerin tek bagina etkide bulunmasi, her gegen

gln biraz daha zorlasmakta ve hatta imkansizlagsmaktadir.

* Gegen yirmi yilda dgrenilen garpici gergeklerden bir tanesinin de ortaya koydugu gibi, layikiyle idare edilen yiikselen
piyasa ekonomilerinde iktisadi biiylime problemi yasanabilmekte; yiiksek faiz oranlari piyasalari zorlayabilmekte ve
para deger yitirebilmektedir. Ne var ki, bu tilkelerde bir finansal kriz yasanmamaktadir.
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