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OZET

DOGU ASYA VE RUSYA KRiZLERINIiN IMF POLITiKALARI
KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI
YUKSEK LiSANS TEZI
MERVE UZUN
BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGITiM ENSTITUSU
BANKACILIK VE FINANS ANABILIM DALI
(TEZ DANISMANI: PROF. DR. AHMET EMRE BiBER)
BOLU, TEMMUZ - 2023
X1l + 59

Yakin ge¢misimize baktigimizda 1990’Li yillarin basindan itibaren

cesitli sebep sonucunda hiikiimetler krizle kars1 karstya kalmaktadir. Bu ¢esitli
sebepler arasinda yanlis yonetim bicimleri yapisal sorunlar ve biitce aciklar
bulunmaktadir. 1997 senesinde Asya Mali krizi ve 1998 senesinde Rusya Krizi
meydana gelmistir. Asya krizinin temel nedeni dis bor¢lanmalar ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalarken Rusya Krizinin en etkin kriz nedeni yapisal
problemlerdir. Kriz aninda devletler diinya bankasindan yardim talebinde
bulunurlar. Bu talebe karsilik olarak Uluslararast Para Fonu (IMF) ¢esitli
biit¢elemeler yaparak farkli politikalar uygulamaktadir.
Bu caligmanin amaci krizlerin tanimini yapmak kriz c¢esitleri hakkinda
bilgilendirmek ve 1997-1998 yilinda meydana gelen Asya ve Rusya krizlerinin
nedenlerini o donemde yasanan problemleri IMF politikalar1 kapsaminda
incelemektir.

ANAHTAR KELIMELER: Finansal Krizler, Asya, Rusya, IMF, Kriz
Politikalar



ABSTRACT

EVALUATION OF THE EAST ASIA AND RUSSIA CRISES WITHIN THE
SCOPE OF IMF POLICIES
MASTER THESIS
MERVE UZUN
BOLU ABANT IZZET BAYSAL UNIVERSITY
INSTITUTE OF GRADUATE STUDIES
BANKING AND FINANCE
(SUPERVISOR: PROF. DR. AHMET EMRE BiBER)

BOLU, JULY 2023
X1l + 59

When we look at our recent past, governments have been facing crises
as a result of various reasons since the beginning of the 1990s. These various
reasons include mismanagement, structural problems and budget deficits.

The Asian Financial Crisis in 1997 and the Russian Crisis in 1998 occurred.
While the main reason for the Asian crisis was foreign borrowing and
fluctuations in exchange rates, the most effective crisis reason of the Russian
Crisis was structural problems.In times of crisis, states request assistance from
the World Bank. In response to this demand, the International Monetary Fund
(IMF) makes various budgets and implements different policies.

The aim of this study is to define the crises, to inform about the crisis types and
to examine the causes of the Asian and Russian crises that occurred in 1997-
1998, the problems experienced in that period within the scope of IMF policies.

KEYWORDS: Financial Crises, Asia, Russia, IMF, Crisis Policies
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GIRIS

"Krizler, ekonomide dengesizliklerin yasandigi zamanlarda ortaya ¢ikan
sorunlardir ve her ¢agda meydana gelebilir. Gegmis yillara bakildiginda,
serbestlesen finansal piyasalarla birlikte kriz sayisinda artiglar gézlemlenmistir.
Piyasalara daha ayrintili bir sekilde baktigimizda, tiim krizler farkli 6zelliklere
sahip olmasinin yani sira benzer 6zelliklere de sahiptir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan, sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli
sermaye girisi politikast siklikla uygulanmaktadir. Bu politika, yabanci
yatirimceilarin kisa siireli ve hizli kar elde etmek amaciyla gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarina yonlendirdikleri sermayeyi ifade etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik istikrar ve kalkinma da énemli bir
konudur. Bu amagla, belirli bir miktarda finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), 1944 yilinda kurulmus ve 1946 yilinda faaliyete
geemis olan bir kurumdur ve bu fonun karsilanmasinda onemli bir rol
oynamaktadir.

Artan krizlerle birlikte, finansman konusunda sorunlar yasayan iilkeler
IMF'ye bagvurarak kredi almaktadirlar. Ancak IMF'nin kredi verme politikalari
genellikle sartliliklara baghdir. Bu sartlar c¢ergevesinde, iilkelerin ekonomik
politikalarinda belirli diizeltmeler yapmalar1 ve reformlari hayata gegirmeleri
beklenir.

Bu caligsmada, ilk boliimde ¢esitli kriz tiirleri ve teorileri lizerinde durulacak
ve ikinci boliimde Asya ve Rusya krizlerinin nedenleri ve kriz dncesi durumlari ele
aliacaktir.

Son olarak ti¢iincii boliimde ise IMF (uluslararasi para fonu) biinyesindeki
iiyelerden IMF gorevlerinden bahsedip ardindan 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya
krizinin IMF politikalar1 kapsaminda degerlendirilmesi yapilacaktir.

Calismanin esas amaci ise gecmiste yasanan krizlerden ders c¢ikartilarak
krizlere daha temkinli davramilmasi konusunda katki saglamak ve IMF

Politikalarinin Kriz donemlerinde isleyisi hakkinda bilgi vermektir.



BIRINCI BOLUM
1. KRIZLERI ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

Kriz, finansal isleyisin bozulmasi, 6n goriilememesi Ve ani ataklarin
yasandig1 kosullardir.

Krizler daha detayl agiklama ile mal , hizmet istihsal gibi girdilerin yabanci
para cinsinden beklenmedik sekillerde yiiksek artiglart sonucunda tahmin edilebilir
siirlarin iistiine ¢ikarak iilke ekonomisinde ¢ok daha fazla sorunlar yaratarak, lilke
ekonomisinde dalgalanmalar seklinde nitelendirilir(Ural, 2003).

1.1 Finansal Kriz Nedir?

Finansal piyasalar para kaynagi sunan ve bu kaynaga ihtiyaci olan kisilerin
bir araya geldigi piyasalardir. Finansal piyasalarda goriinen krizlere finansal kriz
denilmektedir. Bu piyasalarda meydana gelen en sert licret degisimleri ve
bankacilik sektoriinde verilen kredilerin tekrar alinamamasi ile bankalarda yasanan
sert nitelikte ki sorunlar olarak nitelenmektedir. Baska bir tanimla “finansal
diizenin baska olaylarla diizenin degismesi ile ddiing alan ve 6diing verenler
arasinda bu para kaynagimin devam edilememesin finansal kriz”
denmektedir(Kibritgioglu 2001).

Ekonomik anlamda kriz, dnceden tahmin edilmeyen ve ya diisiiniilmeyen
sira dis1 olaylarin genis cercevede lilke, dar ¢ergevede ise sirketlerin fazlasiyla
tesirli neticeler goriilmesi durumunu gostermektedir (Aktan & Sen, 2001).

Finansal Kriz beklentilerde degiskenlik sonucu mali firmalarin batmasindan
siphe duyarak nakit olarak durmayan kaynaklarimi nakite cevrilmesi olarak
tanimlamistir(Bordo 1998).

Bankacilik islemlerinde sorunlarin yasandigi, nakit bulmak i¢in kamu
miidahalesine ihtiyag olunan doneme finansal kriz donemi denilmektedir(Schwartz,
1995).

1.2 Finansal Kriz’in Nedenleri

Finansal krizler ¢esitli nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar;

Istikrarsizlik, diizensizlik, kirilganlik, likidite riski ve sistemik risktir.

1.2.1 Finansal Istikrarsizhk

Finansal istikrar kavrami, finansal sistemin kaynaklarini etkin boliistiirme,
riskleri bertaraf ederek firsata doniistiirme ve menkul kiymet islem ve 6demelerini

saglam bir sekilde yerine getirme yetenegini ifade etmektedir(Altay and Sen 2009).



Finansal diizensizlik ise diizenin temin edilmedigi zaman soz edilebilir.

Minsky ise ekonomik diizensizlik, gecerli iiretimin {icretlerine servette ani
degisiklikler ortaya ¢iktigr durumdur. (ekonomik ve de para servetlerinde) ani
degisikliklerin meydana geldigi bir siirectir (Minsky, 1982).

Ekonomik diizensizligin iki asil hipotezi bulunmaktadir (Minsky H. , 1992).

Birinci hipotez, ekonomiler diizenli ve diizenli olmayan biinyeleri vardir.
Ikinci hipotez, uzun siire goriilen bolluk zamanlarinda ekonomi, dengeli
sistemlerden dengeli olmayan ekonomik sistemlere dogru kayar. Minsky’ye gore,
kapitalist diizende eksiksiz olan ekonomilerin zamanla saglam olmayan sistemlere
doniismesi olagandir.

Bir hiikiimet ekonomisinin zorluk icerisinde oldugu donemlerde, cesitli
aksamalara ragmen sorunlari minimize ederek giiglii bir ekonomiye sahip
olabiliyorsa, sistemsel olarak sorunlarinin olmadigini gosterir. Aksi halde ise
ekonomide yasanan sarsintilarda doniilmez biiyliik problemler yaratip icinde
kayboldugu bir durum ile karsi karsiya kalirsa bu iilkenin kirillgan oldugunun
gostergesidir(Akgiil 2018).

1.2.2 Finansal Diizensizlik

Finansal sorunlarin kaynagi yetersiz denetim ve diizensizliktir. Finansal
diizenlemenin nedenlerine ait farkli goriisler vardir. Her goriisiin esasindaki
diisiince ise kesfetme cabasi hem de dinamik siirecin analizi ile degisen sartlara
uygun yeni diizenleme yapilarinin olusmasina imkan saglamaktadir(Yay & Yilmaz,
2001).

Sermaye piyasasinin diizenlenmesi i¢in finansal zorunluluklar1 alti ana
baslik altinda 6zetlenecek olursa, Bunlar maddeler halinde siralandiginda;

-Digsalliklardan olusan finansal kriz ve dengesizlik gibi sistemik sorunlar

- Piyasada yasanan basarisizliklar ve eksik rekabet problemi,

- Piyasanin kontrol edilme ihtiyaci ve 6l¢ek ekonomilerinin varligi,

- Ters sec¢im ve ahlaki risk sorunu,

- Yatirimeilarin koruma altina alinmasi (piyasada yatirimer giiveninin tesis
edilmesi, yatirnmcilarin hileli davranislardan korunmasi, tam kamuyu aydinlatma,
fiyatlarin dogru tespit edilmesi, yatirimcilar arasinda ayrimcilik yapilmasinin
Onlenmesi vb.)

- Sektortii tertipleme istekleri(Delikanli 2011).



Denetim siireci ise lice ayrilir. Faaliyet denetimi, Uygunluk denetimi ve
finansal raporlama denetimidir. Faaliyet denetimi, igletmenin biiylime, karlilik,
gelisme gibi sanslarini ortaya koymaya veya bu amag dogrultusunda tespit edilen
isletme hedeflerine uygulanabilirligi ve basarisin1 Glgen, isletme hedeflerine
ulagsmada engel ve olumsuz gelismeleri ortaya g¢ikararak yonetimi destekleyen
denetim seklidir.

Finansal raporlama denetimi, bir isletmenin finansal tablolarini incelenmesi
sonucu yapilacak olacak agiklamalarin, finansal tablo diizenlemeleri ilkeleri ile
muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin uygunlugu hususunda yeterli
giivence saglayarak uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla,
bagimsiz denetim standartlarinda 6ngoriilen gerekli bagimsiz denetim tekniklerinin
uygulanmas1 ve degerlendirilerek rapora baglanmasina yonelik denetimi ifade
etmektedir.

Uygunluk denetimi ise, isletmenin dis ¢evresi tarafindan yiirtirliige konulan
vergi, is yasalari gibi mevzuata veya isletmenin iist yonetiminin isletmeyi daha
kolay ve verimli yonetmesi igin yonetmelik, emir, talimatname, biitce gibi
gelistirdigi mevzuata uygunlugunu kontrol etmeye yonelik sistematik
incelemelerdir(Delikanli 2011).

1.2.3 Finansal Kirilganhk

Kirtlganlik kavramina, iktisadi agidan bir tanim yapilacak olunursa; Daha
oncesinde fark edilemeyen durumlar agisindan negatif etki anlamina gelen ve zarar
alabilme, riski olarak agiklanmaktadir. OECD tarafindan yapilan tanimlamaya gore
kirllganlik, minimum kapasiteyle birleserek maksimum seviyede riske maruz
kalmak olarak ifade edilmekte ve siddeti, ¢atigmay1, geri kalmisligi, siyasi krizleri
beraberinde getiren bir olgu olarak tanmimlanmaktadir (Akgiil, 2018).Finansal
kirilganhigin  gesitli  sebepleri bulunmaktadir. Bunlar, Finansal Sektordeki
Zayifliklar, Finansal Liberalizasyon, Digsal Soklar, Hatali Politika Uygulamalari,
Asimetrik Bilgi.

Ekonomide kirilganlik nedenlerinin igerisinde en Onemli sirada yer
alan,zayifliklar temelde varlik ve yilikiimliiliik dengesinde yasanan sorunlar ile
birlikte yer almaktadir.Bir finansal kurumun gelirleri ya da karlart kurumun
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi i¢in yetersiz kaliyorsa,bu durumda kirilganliktan
bahsedilir ayn1 zaman da,gelismekte olan iilkelerde banka ya da diger kurumlar

i¢inde siklikla goriilen varlik ve yiikiimliiliikklerinin arasindaki dengeyi kuramama
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durumu finansal kirilganliga sebep olmaktadir.Banka ve diger kuruluglarin giiven
eksikligi sebebi ile birlikte kisa vadeli borg¢ yapisi da kirilganliga etken olan diger
bir durumdur(Daric1 2012).

Liberizasyon,fiyatlar ile miktar arasindaki denge ile ilgilenen politika olarak
tanimlanir.Finansal Liberizasyon ise yurt i¢i ve yurt dis1 yatirimcilar agisindan
piyasaya giris ¢ikislarda kolaylik saglamasi,doviz kisitlamalarinin ortadan
kaldirilmasi, finansal islemlerin beraberinde elde edilen vergi kazanglarmin
minizime edilmesi olarak ag¢iklanabilir(Uygur 1990).

Guillaumont makroekonomik boyutta yasanan kirilganligi, dis soklara karsi
hissedilen hassasiyet olarak ifade etmektedir. Bu tanimlamaya gore, dis soklara
kars1 uygulanan uygulamalar ya da dis soklara karsi dayanikliligin yetersizligi
sebebiyle iilkeler, kolayca kirilgan hale gelmektedirler. IMF ise; yiikselen
seviyedeki kisa vadeli borcun, degisken faizli borca ya da yabanci para cinsinden
borca sahip olan hiikiimetlerin dissal soklara kars1 daha korunmasiz oldugunu ve
finansal kirilganhiginin daha yiiksek seviyede oldugunu belirtmektedir(Akgiil
2018).

Yanlis ya da hatali olan tiim politiklarin sonucunda ani soklar ve finansal
kirilganlik olusabilir.Minsky’e gore daha Oncesinde fark edilemeyen degisimi
icinde bulunduran, kapitalist ekonomilerin finansal kirilganlik siirecini
hazirladigina deginmektedir(Minsky 1982).

Krugman tarafindan sunulan, birinci nesil kriz modelleri de yanlis mali ve
parasal politikalarin sonucudur. Hiikiimet sabit bir doviz kuru ile tutarsiz
makroekonomik politikalar uygulamaktadir. Bu kosullar ise Hiikiimet igin
odemeler muvazenesinde yasanan kirilganlik olarak meydana ¢ikar.

Asimetrik bilgi, bir tarafta dogru ekonomik kararlar alinmasi i¢in ¢aligmalar
diizenlenirken, diger tarafin yeterli donanim ve bilgiye sahip olamamasi1 yani esitsiz
dagilim sonucu piyasalardaki basarisizliklar ile kars1 karsiya kalarak finansal olarak
kirilgan bir hale gelmektedir.

1.2.4 Sistemik Risk

Sistem, bir biitin halinde olan dogrudan ve dolayl iligkileri
barindirmaktadir. Sistemik riskler sistemin ¢alismasini olumsuz yonde etkileyen ve
sistemin ¢oklisline sebebiyet veren sorunlardir. Sistemik risk bir sektorde

baslayarak zincirleme sekilde diger sektorlere yayilmaktadir.



Herhangi bir finansal kurulusun finansal yetersizliginin bir sistemik risk
kaynagi olup olmadigint kaynaklanan etkinin finansal sistemin tamamini
etkilemesine baglidir.(Feldstein 1999)

Finansal piyasalarin bozulmasi, ekonomik, sosyal ve politik degiskenlikler
yer almaktadir. Sabit doviz kuru merkez bankasinin nihai 6diing mercii olmasini
siirlandirarak 6demeler bilangosu problemini bir bankacilik sorununu ortaya
cikarmaktadir. Belli bir diizeyde sabitlenmis doviz kurlari ticari agiklarin artmasina
yol agar ve bu da kaginilmaz bir sekilde ilgili paraya yonelik spekiilatif bir saldiriya,
doviz rezervlerinde bir kayba ve doviz kurlarinda uyum saglayici bir diisiise yol
acar (Feldstein, 1999).

1.2.5 Likidite Riski

Likidite riski, bankanin sahip oldugu varliklar1 ve mesuliyetleri arasindaki
vadede yasanan uyumsuzlukla birlikte, geri doniigsiiz krediler ve donuk aktiflerdeki
yiikseliglerin etkisiyle bir anda yasanan mevduat azalmasi ve zamani gelen
mesuliyetleri saglayamamasi riskidir. Bankanin varliklar1 mevduat cekilisleri ve
yiikiimliiliiklerini karsilayacak seviyede olsa bile, eger istenildigi an i¢inde nakide
cevrilemeyecek halde ise likidite riski ayn1 sekilde artis gosterir (Hazar & Babuscu,
2013).

Likidite riski, bankanin vadesi gelen mesuliyetlerini gerceklestirerek
miktarinda nakit sikintis1 ve likit varliga sahip olmamasi durumunda olusmaktadir.
Mevduat sahipleri paralarint ne zaman hesaplarindan ¢ekecegini ya da ne zaman
hesaplarina para yatiracagini kestirilememesi de bir likidite riskine olanak saglar
(Celik & Akarim, 2013).

Likidite riski, bankalarin aktif ve pasiflerinde bulunan kalemlerin
vadelerinin birbirine aykiri olmasi sonucunda maruz kaldiklari risktir. Gegmiste
yasanan bazi 6rneklerden goriilebildigi lizere, s6z konusu riskin 1y1 yonetilemedigi

durumlarda bankalar aktifleri veya karlar1 yiiksek olsa dahi iflas edebilmektedirler.

1.3 Finansal Kriz Teorileri

1.3.1 Merkantilistlerin Ve Fizyokatlarin Yaklasim

Merkantilizm, 1450-1750 yillar1 arasinda yani Ortagag doneminde gelisen
iktisadi diisiincelerin biitlinlidiir. Merkantilizmin esas1 devlet idaresine dayanir.
Ekonomi politikalarina goére hem ekonomi hem de devlet es giidiimlii halde

giiclenmektedir donem igerisinde devletin gii¢lii olmasi icin c¢esitli kriterler de
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bulunmaktadir 6rnegin, hazinenin giiclenmesi icin ithalati daha geri planda
birakarak ihracata yonelim saglanmasidir (Savas, 1997).

Merkantalizim onceden gelistirilmis teorilere gore sekillenmek yerine
yasam kosullarima gore gelistirilmistir. Bati Avrupa’da XV. yilizyilin ikinci
yarisindan, XVIIL. yiizyilin ortasina kadar devam eden ve Batinin iktisat
politikasinin dayandig1 temel ilkeler igeren Merkantilist diisiincenin olusturdugu
merkantilizm bir sistem olup olmadigi tartismalidir. Baz1 diistintirler, merkantilist
diisiincenin temel ilkeleri arasinda bir sistemi olusturmaya yetecek dlgiide diizgiin
iligkilerin bulunmadiginmi ileri siirmektedirler. Daha c¢ok ticaretle ugrasanlarin
giinliik sorunlarini ¢oziimlemek igin gelistirdikleri 6nlemlerdir. Bu nedenle de bu
diisincelerin  olusturdugu merkantilizm ayr1 bir iktisadi sistem olarak
degerlendirilemez (Neumark, 1943).

Merkantilist diislincenin gelismesine ortam hazirlayan degismelerin
arasinda Avrupa’nin siyasi yapisinda yagsanan degisiklikler, Hacli Seferleri,
Norman Akini bulunmaktadir. Merkantilistler paraya ve dis ticarete 6nem vererek
dis ticaret fazlasim amag¢ edinmislerdir. Merkantilizme karsilik dogan
Fizyokratlarin yaklagiminda serbest dis ticaret savunulmaktadir.

Fizyokratlar, tam rekabetin hakim oldugu bir piyasa diizeninin varligina
inanmuglardir. Fizyokratlar, verginin ylikseltilmesi i¢in ¢iktinin da yiikseltilmesi
gerektigini savunarak, biiylik olmayan verimsiz topraklar1 makro diizeyde verimli
hale getirmeyi 6nermislerdir. Ayrica, ticareti verimsiz olarak gorerek, Liberalizmi
insanlar1 destekleyen engel olmayan sistem olarak kabullenmislerdir ( Tabak Elg¢i,
2010).

1.3.2 Klasik Yaklasim

18 yiizy1lin sonlarinda gelisen Klasik Yonetim Yaklagimi, Ingiliz iktisatc1
Adam Smith'in "Uluslarin Zenginligi" adli kitabinda ifade edilen bir yaklasimdir.
Bu yaklagim, girisimcilerin risk alarak karsiliginda kar elde ettigini agiklamaktadir.

Adam Smith, vatandaslarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ¢alismasinin ve
bu ¢ikarlarmi karsilamalarinin sonucunda bireylerin faydasinin yani sira toplumun
da fayda sagladigini savunur. Smith, "Goriinmez El" olarak adlandirdigi bir
mekanizma aracilifiyla, bireylerin kar hedefiyle piyasada faaliyet gdstermelerinin,
genel refahin artisina ve uluslarin zenginligine yol agacagini 6ne siirer. Ona gore,
diizenli bir sistem i¢inde arz, talep ve bireylerin ¢ikarlari, liretimin en {ist seviyeye

cikmasmi saglar. Bu nedenle, devletin miidahalesi yerine serbest piyasa
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kosullarinin korunmasi ve diizeni bozacak miidahalelerden kaginilmasi gerektigini
savunur(Kazgan 1980).

Ekonomide ki dogal diizen, Klasik ekonomi anlayis1 tarafindan "goriinmez el"
olarak adlandirilan mekanizmalari igerir ve ekonomik krizlerle basa ¢ikmak i¢in
devlet miidahalesi yerine serbest piyasa kosullarinin iglemesi gerektigi savunulur.
Ancak Biiyiikk Buhran gibi olagandisi durumlarda, Klasik anlayisin gegerliligi
kaybedebilir ve devlet miidahalesi gerekebilir. Bu donemde iflas edenlerin
etkilerini en aza indirmek i¢in devletin destekleyici Onlemler almasi Onem
kazanmistir. Bu, Klasik ekonomi anlayisinin bazi durumlarda anormal olugumlari
degerlendirme ihtiyacini ortaya ¢ikartmistir.

Say kanunu diger bir ifade ile Mahrecler (piyasa) kanunu olarak bilinen Jean
Baptiste Say tarafindan ileri siiriilen her arz kendi talebini yaratir bigiminde
aciklanmaktadir. Bu duruma gore, piyasada olusan her mal iiretim degerine uygun
ya da esit bir talebi vardir. Boylece tam kapasite durumu s6z konusu olur.

Klasik miktar teorisi, para biriminin degisimi basitlestiren ara¢ oldugunu ve
faaliyetsiz nakit isteginin olmayiginin varsayimini igerir. Say Kanunu'ndaki Serbest
piyasa sartlarinin varligi tcret-fiyat duyarliligi gerekmektedir. Klasik ekonomi
anlayisinda, kriz kavrami bir kenara birakilarak, gelirin iiretkenlikte devamin
getirecek oranda olmasina odaklanir. Klasik ekonomistler, {liretimin artmasiyla
birlikte kar oranlarinda azalma yasanacagini ve bunun ticretlerdeki yiikselislerden
kaynaklandigini belirtmislerdir. Klasik miktar teorisine gore para bir miibadele
aracidir ve faaliyetsiz nakitin olmayisi varsayilmaktadir. Say kanununda tam
rekabet vardir (Tabak Elgi, 2010).

1.3.3 Neo-Klasik Yaklasim

Neoklasik okulun temsilcileri kendilerini Neoklasik iktisat¢ilar olarak
adlandirmamiglardir. Bu iktisat¢ilara gore tek bir iktisat bilimi vardir ve bu kendi
temsil ettikleri iktisattir. Klasik iktisat okulunda benimsenen liberal ekonomiyi
savunan Neoklasik¢iler yeni anlamina gelen neo kelimesi ile birlikte
anilmaktadirlar (Guerrien, 1999).

Neo klasik ekoliin dogusu,1870’li yillarin baslarinda birbirlerinden
bagimsiz bir halde olan Carl Menger,William Stanley,Jevons ve Leon Warlas
tarafindan gelistirilen azalan marjinal faydanin bahsedildigi ii¢ eserin yayinlanmasi
ile baglar. Temel de ayn1 ¢oziim ve politik 6nermelere sahip olsalar da yonetimsel

olarak klasik iktisattan bir kopus olarak ifade edilen goriisler ‘’marjinal devrim”’
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seklinde adlandirilir. Neo klasik iktisat¢ilar maksimum refah diizeyi i¢in yaptiklar
calismalar sonucunda marjinal degisim kavramini ortaya atmislardir. Neoklasik
iktisat¢ilarin marjinalist olarak da adlandirilmalarinin sebebi marjinal degisim
kavramini olusturmalaridir(Giinay 2015).

Neoklasik iktisat, klasiklerden farkli olarak toplumsal siniflamalardan
bagimsiz bireyler iizerine yogunlagmakta ve iktisadin insan ihtiyaglar ve isteklerini
inceleyen bir bilim dali olmasi gerektigini savunmaktadir. Klasik iktisatgilar
gelistirdikleri emek deger teorisi ile bir malin degerinin objektif bir bicimde neye
bagli oldugu sorununa ¢oziim iiretmeye caligmistir. Adam Smith ve diger
iktisat¢ilar da degerin kisiden kisiye degismemesi kriterler barindirmasi gerektigini
savunmuglardir. Neoklasikler ise 6znel bir yaklasim tarzi ile degerin fayda ile
Olciildiiglinii bu sebeple subjectif kriterlere bagli oldugu goriisiinden hareket
etmektedir (Aydin, 2016).

1.3.4 Keynesyen Yaklasimi

Keynes, liberal teoriyi tam isgiicii istthdami goriisiiyle gelismesini saglayan
Klasiklerin tersine, ekonomide eksik isgiicii olacagimi ileri siiriilmiistiir. 1936
tarihinde kaleme aldig1 “Istihdam Faiz ve Paranin Genel Teorisi’’ adl1 yapitin da bu
eksikligini ortadan kaldirdigin1 ifade etmek i¢in “Genel Teori’” olarak
isimlendirmistir (Turan & Oztiirk, 2016).

Keynes’in diger klasik teorilerden ayrilan en énemli noktalarindan biri fiyatlarin
geri planda kalirken iiretim ve istthdamin 6n planda tutulmasidir.

Keynes’in savundugu diisiinceye gore tiim talepte tahmin edilen veya
tahmin edilmeyen degisimler kisa donemde fiyatlar tarafindan tesirini
gostermezken reel ¢ikti ve istthdam i¢in etkilidir. Yani toplam talepteki
degismelerin fiyatlar1 yiikseltmeyecegini belirtir.

Keynes’in katkilarindan bir digeri ise belirsizlik kavramini ortaya
¢ikarmasidir. Neo-Klasik iktisat tam bir kesinlikten bahsederken Keynes gelecegin
belirsizligini 6ne atmistir. Keynes i¢in belirsizligin i¢inde hareket edilmesi oldukca
onemlidir.

Keynese gore belirsizligin iki ayr1 kaynagi vardir ilki, sermayenin
tasarrufundan elde edilecek kazancin tahmin edilemeyisi ile ikicisi ise likidite
arzusunun tahmin edilemeyisidir. Tahvillerin fiyatlarinda olusan tahmin
edilemeyisler faizlerin bagimsiz olmasini onleyerek belirsizlige neden olmaktadir

(Metin, 1997).



Keynes, finansal krize neden olabilecek temel sartlari agiklarken bazi temel

teoriler iizerinden hareket etmektedir bunlar;
Konjonktiir Teorisi

Bu teoride konjonktiir krizlerini Onleyecek tedbirleri gostermistir.
Konjonktiir krizlerini isteklerde yasanan yetersizlik sebebi ile a¢iklayan Keynes
klasik sistemde iiretim ve tiikketim mallarinda dengeyi kendiliginden sagladig igin
igsizlik olugsmadigini uzun dénemde yatirimlarla tasarruflarin esitligi ile birlikte
farkl istihdam seviyelerine ulasabilecegini soylemistir. Iddiaya gore tasarruf ve
yatirim dengesizligi ekonomiyi issizlige yonlendirmektedir(Kumbaracibasi 1973).

Ekonomi Politikast Tedbirleri

Keynes, klasik teorinin tam istihdam dengesi goriisiine itiraz etmistir.
Otomatik tam istihdam dengesi istisnai bir durumdur ve kisa donemde issizligin
oniine gegmek i¢in genellikle devletin ekonomiye miidahalede bulunmalidir.

Kisa donemi iceren Keynes analizi tutarli bir istthdam denge modelini
olusturmaktadir. Bu yaklagimi esnek olmayan fiyatlara dayandirarak IS-LM egrileri
yardimiyla agiklamistir. IS-LM modelinde emek arz fazlasi vardir. Kisa donemde
emek arz fazlasina sebep olan ise liretimin yetersizligi devletin miidahale etmesi
icin yeterli bir sebeptir ve tam bir istihdam olmasa bile istihdami arttirabilecek tek
yoldur(Hicks 1980).

Faiz Teorisi

Keynes’e gore faiz, tiketmekten vazgecmenin degil, likiditeden
vazge¢menin bir bedelidir. Keynes i¢in faiz, ancak bir tam istihdam ekonomisinde
tilketimden kag¢inmanin bedeli olabilmektedir. Yalnizca bun durumda tasarruf,
tiiketimin azaltilmasini zorunlu kilmaktadir. Keynes’e gore, faiz haddinin belirli bir
orandan asagiya diismesiyle az sayida kisinin yasam bi¢imi degisebilir.

Simdiki ya da daha sonraki tiikketim kararlar iizerine servet yaratma arzusu,
savurganlik, kamu miidahalesi gibi faktorler etki etmektedir(Ogal 1981).

Keynes’te Kriz ve Coziim Politikalar

Klasik liberal yaklagimin temel diisiincesi ve 1929 biiylik krizi sirasinda
olusan sikintili ve toplumsal issizlik durumunda, Keynes tarafindan fazlaca
elestiriye ugramistir. Keynes’e gore klasik yaklagimin savunucusu oldugu finansal
durgunluk yerini higbir tiirlii finansal genislemeye birakmamakta ayni1 zaman da
issizlik ve kriz daimi nitelik gostermektedir. Keynes, krizlerin kapitalist sistemin

isleyisine 6zgiin oldugunu, bilindigi gibi piyasalarin kendisini diizenleme yetkisine
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sahip olmadig1 bu sebeple kapitalist hiikiimet miidahalesinin zorunlu oldugunu
gostermeyi hedeflemistir.

Klasik iktisat¢ilar krizin temel nedenini reel iicretlerin yiiksekligi ile
iliskilendirerek, ticretlerin azaltilmasi diisiincesini savunmuslardir. Reel iicretlerin
azaltilas1 durumuna Keynes karsit ¢ikmistir. Keynes’e gore krizin ve issizligin
artmasinin sebebi reel iicretlerin yiiksekligi degildir. Ucretler azalirsa bunun sonucu
olarak insanlarin harcamalarinda azalma gozlemlenir ve bu durum krizin asilmasina
yardimc1 olmaz aksine daha da kritik duruma getirir. Kriz ve igsizligi efektif talebin
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bu yiizden krizin asilmasi da efektif talebin
genisletilmesine baglidir. Keynes’e gore kisa donemde toplam arz bir sorun
degildir, iktisadi dalgalanmalarin efektif talep unsurlarindan 6zellikle de yatirim
harcamalarinin degisken bir karakter tasimasindan kaynaklanmaktadir (Orhan,
1990).

Keynes¢i donem olarak isimlendirilen ve 1940’lardan 1970“lere kadar
uygulanan Keynesyen politikalarin 1970%lerde iyice anlagilan kapitalizmin krizi
karsisindaki basarisizligi ve Neo liberal iktisat yaklagimlar1 tarafindan Keynes’e
yoneltilen elestiriler, Keynes¢i yaklagimi kendi i¢inde farklilasmaya ve degisime
gotiirmiistiir. Ornegin pek c¢ok keynesyen iktisatci, Keynes’in makro temelli
teorilerini  Klasik ve Neo-klasik teorilerin ekonomik karar birimlerinin
optimizasyoncu davraniglarini  temel alan mikro modellerle birlestirmeyi
hedeflemistir. Bu farkli Keynesgi yaklasimlar; Monetaristlerin, Yeni klasiklerin ve
Arz Yanl yaklagimlarin 6nerdigi iktisat politikalarinin, ekonomik hastaliklarin
nedenlerini ortadan kaldirmak yerine, sadece belirtilerini yok ettigini savunmakta
ve krizleri piyasada yasanan basarisizliklarina ve belirsizliklere baglamaktadir.
Ancak hepsinin ortak paydasi olan, devletin ekonomiye miidahalesinin faydali
olacagina inanmalaridir. Hepsi temelde piyasa mekanizmasinin ve 6zel miilkiyetin
hakim oldugu ekonomilerde, devletin miilkiyete sahip olmadan ekonomiye
miidahale etmesinin ekonomik ve toplumsal istikrarsizlig1 giderecegine inanirlar.
Bu yaklagimlar kendi aralarinda “Neo-klasik sentez Keynes¢iligi”, “Dengesizlik
Keynesciligi”, “Yeni Cambridge Keynes¢iligi” ve “Ana Temeller Keynesciligi”
olmak tizere cesitli akimlarla ayrilmislardir. Her ne kadar Keynes“in teorilerini
devam ettiren ve neo-klasik sentezi reddeden son ii¢ akim iyice yaygin olarak Post
Keynesci yaklasim olarak bilinse de bugiinkii duruslariyla bu dort akimin tiimiiniin

Post Keynesc¢i Yaklasim olarak anilmasi daha dogru olacaktir(Arin 1987).
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1.3.4.1 Yeni Keynesyenci ve Post Keynesyenci Yaklasim

Yeni Keynesyen yaklasimi, Keynesyen doneminde kaybettikleri itibari
kazanmak adina sorulan tiim sorulara acik kap1 birakmadan insanlara kalic etkiler
birakarak cevap veren karmasik yapili bir iktisat grubudur (Biiyiikakin, 2007).

Yeni keynesyen yaklasimi keynesyen yaklasiminda zayif olan mikro
iktisadi yoniinli gelistirmeyi amag¢ edinmistir. Yeni keynesyenler ayn1 zamanda
rasyonel beklentiler teorisini benimsemektedir.

Yeni Keynesyen yaklagiminin oncii isimleri arasinda M.Parkin, J.Stiglitz,
A.Okun, A.Blinder, S.Fischer, E.Phelps, G.Mankiw, J.Taylor, D.Romer ve
G.Akerlof’tur.

Keynesyen analizde eksik olan uzun donem analizlerini yeni keynesyen
yaklagiminda etkinlestirilmistir. Ekonominin talep ve arz yonine Onem
vermislerdir.(Biiytikakin 2007)

Yeni Keynesyen teorisi reel ve nominal katiliklar olarak iki baslik halinde
incelendiginde;

Nominal katihiklar

Yeni Klasik Iktisat modelinde yeni keynesyenler piyasadaki soka karsilik
fayday1r maksimize etme istegi ile harekete gecen firmalarin fiyatlar ¢alisanlarin da
ticretlerini yeni duruma uygun hale getirmek icin engeller vardir. Bu kalintilara
nominal katiliklar denir.

Reel katiliklar

Yeni Keynesyenler piyasadaki aktorlerin rasyonel beklentilerle hareket
ettigi ve makro degiskenleri tahmin edebilecekleri varsayilsa bile toplam talepteki
oynamalarin reel etkileri oldugu sonucuna varmiglardir (Karaduman, 2019).

Bu yaklasimda oOzellikle finansal piyasalarda iki taraf arasinda yapilan
anlasmalarda yasanan eksik bilgi onemsenmektedir. Asimetrik enformasyon
sorununda ortaya ¢ikan iki sorundan birincisi ters se¢im olarak bilinen anlasma
oncesinde taraflardan birinin yeterli bilgiye sahip olmama durumudur. Ikinci sorun
ise Ahlaki tehlike olarak ifade edilen finansal piyasalarda bor¢lanma islemlerinde
kredinin amact disinda, yiiksek risk tasiyan islemlerde kullanilmasi olarak
tanimlanmaktadir. Ters se¢cim ve Ahlaki tehlikenin etkin oldugu donemlerde
0zellikle Ekonominin kirilganligina etki ederek finansal riski arttirip, ekonomiyi

derinlestirerek finansal krizlerin olusumuna yol agmaktadir(Biber 2020).
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Post Keynesyen Yaklasimu ise,

Post Keynesyen okula gore finansal krizlerin ilk temel dinamigini belirsizlik
bashigr altindaki iktisadi oyuncularin rasyonel karar verememesi olusturmaktadir.
Diger bir ifade ile Post Keynesyen iktisat¢ilara gore piyasa basarisizligl esasi
itibariyle iktisadi aktorlerin gelecegi yonelik tahminler de bulunamamasindan
kaynaklanmaktadir.

Hymen Minsky, Post-Keynesyen Yaklasiminda finansal krizlerle ilgili
caligmalarda bulunan saygin bir iktisat¢idir. Krizi incelerken, sermaye ve kaynak
saglamak ac¢isindan inceleyip borglanma yapilarindaki sorun ekonomik sikintilar
yasanmasina sonu¢ olmaktadir. Kapitalist sistemden kaynaklanan finansal
kirillganligin bulundugunu belirtmistir

Neo klasik yaklasima tepki olarak dogmustur. Neo klasik yaklagimcilar
Keynesyen iktisat¢ilarinin  goriislerinden sadece piyasadaki kisa donemli
aksakliklardan meydana gelmis olup issizligin de bu durumlarda ortaya ¢ikmasiyla
birlikte gecerli olacagini kabul etmektedirler. Post-Keynesyene gore ise temel
faktor yatirnmlardir. Ekonominin gelistigi ve ayn1 zaman da gelir meydana getirdigi
icin makro iktisatta onemli bir yere sahiptir. Bununla beraber Post-Keynesyen
iktisat¢ilar kapitalist ekonominin yapisal olarak istikrar sorunu yasadigini
belirtmektedir(Divit¢ioglu 1976).

Oncii isimleri ise;

Nicholas Kaldor ,Pierro Sraff, Michal Kalecki, Paul Davidson, Hyman
Minsky, Richard Khan, Jan Kregel, Sineyi Weintraub, Victoria Chick, Basil Moore,
Alfred Eichner, George Schalke, Geoff Harcourt

1.3.5 Marksist Yaklasim

Marksist iktisat emegin istismar edilmesine dayanan bir sistem olarak izah
edilmektedir ve igsel sorunlarin yasanmasi ile birlikte yeni bir toplum diizenin
kurulmasini arzulayan bir sistemdir.

Emek-Deger Teorisi

Bu teoriler oncelikli olarak dis ticaret acgisindan ekonomik iliskiler
konusunda temel dayanak noktasini olusturmaktadir. Ozetle, klasik liberal tezlere
gore bir iiretim maliyetinin o liretim i¢in harcanan emege esit oldugunu ifade eder.
Bu teorinin igerigini olustururken emek homojen bir deger olarak kabul edilmekte,
yani her is¢inin ortaya koydugu emegin ayni nitelik ve nicelige sahip oldugu farz

edilmistir. Ayn1 zamanda dogal kaynaklarin doganin insanlara bir hediyesi olarak
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diistiniilmesi ve bunlari elde etmek icin emek harcanmadigi varsayilmistir.
Sermaye, biriktirilmis iiretim araci yani emek demektir. Sermayeyi yaratan emek
oldugu i¢in emek ile Slgiilmesi gerektigi diistiniilmiistiir.

Emek-deger teorisini agiklayici bir ciimle ile 6zetleyecek olursak emegin
fazla oldugu yerde maliyet fazla olur maliyetlerin artmasi ise fiyatlarda artig1 s6z
konusu eder. Tersi durumda ise emek az oldugunda maliyetler azalir buna bagh
olarak da fiyatlarda azalma gozlemlenir(Divitgioglu, 1976).

Artik-Deger Teorisi

Karl Mary, ticretleri emek-deger teorisi ile ifade ederken, kapitalist tiretimin
sonucunda bir artik olustugunu da belirtmektedir.

Toplum kendisini meydana getiren ve iiretim faaliyetini yiriiten bireylerin
en zorunlu ihtiyaclarini karsilamaya yetecek iiretim miktarini asan bir seviyede
tiretimde bulunabilecek bir gelisme asamasina ulastiginda, bir {liretim fazlasina
sahip olur. Bu fazlaya toplumun artik-Uriin’ii diyebiliriz. Artik-iiriin elde
edilebilmesi ve bunun miktarca artmasi emegin verimliliginde bir yiikselmenin
sonucu olabilir. Clinkii verimlilikte meydana gelen artis, tatmin edilmeleri mutlak
gerekli olan ihtiyaclarin giderilmesini saglayan iiriinlerin iiretimi i¢in daha az is-
zamani harcanmasini miimkiin kilar (Selik, 1982).

Kar Teorisi

Marksist yaklagimda, krizlerin sebeplerini agiklamak amact ile 1970’li
yillarda ortaya ¢ikan iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan birisi kar sikismasi
teorisi, digeri kar oraninin diisme egilimi teorisidir. Bu iki yaklasimi bir araya
getirerek, krizi tetikleyen ortak bir nokta vardir. Bu ortak nokta fazla sermayenin
birikimidir. Asir1 sermaye birikimi bir yandan sermayenin dogal icerigindeki artis
sebebi ile diger yandan ise emek azalirken {icret artisi nedeniyle kar oranlarinda
diisiis yasamaktadir. Sermayenin dogal icerigindeki artis nedeni rekabet halindeki
firmalarin emeginin verimini arttirma istegi ile yeni yollar denemesiyle buna bagli
olarak da meta fiyatlarinin diigmektedir. Kapitalist ortamda sermayenin dogal
icerigini olusturan degisken sermaye oran1 azalis gosterirken degisken sermaye ise
artma egilimi gosterir. Bunun sonucunda karin kaynagini olusturan arti-deger
azalmakta,  arti-degerin  azalmasi  ise  sistematik  olarak  karlar

diistirmektedir(Araman 2019).
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Sonuglandiracak oldugumuzda ise, sermayenin elde ettigi arti-deger
birikimler i¢in yetersiz kaldiginda fazla birikim kriz sorunu ile karsi karsiya
birakmaktadir.

Diger yaklasimlardan biri olan kar sikigmasi ise tiiketimin eksikliginden
dogan kriz teorilerinin elestirisi iizerinden sekillendirilmistir

Azalan kar oranlar1 teorisini savunanlar krizi sermayenin dogal
bilesimindeki artisa baglarken, kar oranlarinin diisme yonelimine karsi olusan
giicler tlizerinden bunun yapisal bir yonelim olamayacagini savunan Yeni-
Ricardocular, kar sikismasi iizerinden krizin asil sebebini is¢ilerin ticretleri arttirma
yoniindeki miicadelelerine baglamislardir. Buna gore kar oranlarinin diismesinin
reel nedeni, ticret artiglaridir. Teoriye gore sermaye birikiminin genisleme
doneminde iiretken yatirimlar ve istihdam artmaktadir. Issizligin azalmasi ve sinif
miicadelesi sonucunda reel iicretler artmaktadir. Ucretlerin artmasi ise maliyetleri
arttirip kar oranlarini sikistirmakta ve krize neden olmaktadir (Araman, 2019).

1.3.6 Yeni Liberal Yaklasim

Keynes politikalar1 1940-1950 seneleri arasinda hizlica milli gelir ve
istihdamda ilerleme kazanmistir. Daha sonraki senelerde 6zellikle 1970lere dogru
enflasyonda c¢ikan duraganlik sanayilesmis {ilkelerde sorunlar ¢ikarmigtir.
Sorunlara karsilik 1980 senesinin baslarinda Milton Friedman sayesinde
Monetarizm ve yeni klasik akim olarak tanimlanacak Rasyonel Bekleyisler Okulu
yeni liberal akimlari ortaya ¢ikarmistir.

Bu akimlarin ortak paydalar1 ise enflasyonu ve bunalimi uzun siirecteki
bliyiime doneminde serbest piyasaya koyulan engellere baglanmasidir.
Ekonomideki dalgalarin en onemli sebepleri arasinda digsal etkenler ve para
arzindaki degisimlerdir. Yeni liberaller 6zellestirme vergilerde azaltmaya yonelis
ve siki para politikast konularindaki arzulari, en uygun ¢Oziimiin piyasa
ekonomisinde aranmasina baghidir.(Dalbay 2019)

Yeni liberalizm, klasik liberalizmin birey fikrini kolektife lehine ve serbest
piyasa ekonomisini sosyal adalet ve esitlik gibi degerler adina devlet miidahalesine
maruz birakilan ekonomi sistemi lehine reddeden yazarlarin gelistirdigi liberal
diislince ¢izgisine verilen isimdir(Yayla).

1980’1 yillarda kapitalist {ilkelerin bir¢ogunda sag politikalar etkili olmaya
baslamis ve yeni liberalizme gecis yasanmistir. Tomann ‘a gore yeni liberal

politikalarin reformlarini soyle aciklamistir.
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> Dis Ticaret Reformu: Ihracata tesvikin olusmasi ve ticari engellerin
kaldirilmasi bunun beraberinde ihracata dayali sanayilesme ve ithal ikameci
sanayilesmeye gecis yasanmistir.

» Kamu Biitgeleri Reformu: Kamuda var olan agiklarin giderilmesi amaci ile
kamu harcamalarinin, 6zellikle sosyal harcamalarin azaltilmasi

> Ozellestirme

1.3.6.1 Monetarist Yaklasim

1970’11 yillarda ABD de Milton Friedman Onciiliiglinde ortaya ¢ikan bu
yaklagim keynesyen yaklagimini elestirip serbest piyasa ekonomisinin isleyisine
dayanarak para arzina 6nem verilmektedir.

Monetaristlerin temel varsayimlarini maddeler halinde siralarsak;

e Nominal milli gelirin bliylimesinin etken sebebi para arzindaki artiglardir.
Nominal milli gelir ile para arzi1 birbirlerini dogru orantili olarak etkilerler.

e Vergi ve harcama politikalar1 faiz oranlarini etkilerken milli gelir dagilimini
degistirmektedir.

e Nominal milli geliri vergi geliri ve piyasanin gelismesine sebep olan tek
degisken para arzidir.

¢ Nominal faiz oranlar1 enflasyon bekleyisine gore sekil alir. Yalnizca igerisinde
bulundugu dénemi degil ileriye yonelik tahminlerde faiz oranini etkiler. Gegici
olarak para arzi genislemelerinin oldugu donemlerde nominal faiz orani
diisebilir.

Monetarist piyasa ekonomisi igsel olarak istikrarli oldugunu savunurken
bununla beraber her zaman tam istthdam halinde olamayacaginin
farkindaligindadirlar. Buna dayanarak her zaman ekonomide dogal bir issizlik
olabilecegini savunmaktadirlar.

Monetaristler krize daha farkli bir bakis agisiyla bakarlar bundaki bu farkli
bakisin en onemli aktorii ise Friedman’in diisiinceleridir. Monetarist diisiincenin
temeli, klasik ve Neo klasik okula dayanmaktadir. Monetarist bir ekonomide
istikrara ve tam rekabete inang vardir. Serbest piyasa da esnek fiyat ve iicretler, mal
ve faktor piyasalarinda arz talebin dengesini saglar(Unay 2006).

Friedman’a gore finansal bir ekonomide, aslinda deger yargilarinin
olmadigini ve bununla birlikte ekonominin objektif bir bilim dali olmas1 gerektigini

desteklemektedir. Friedman higbir deger yargisinin enflasyonun parasal bir olgu
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oldugu gergegini degistiremez dogrultusunda bir goriisiinii beyan etmistir.
Friedmana gore ekonomideki istikrarsizliklarin ¢ogunun para arzindaki yanlis
dalgalanmalarin etkisinin oldugunu savunmustur. Monetarist iktisat¢ilar
istikrarsizligin kaynagini parasal soklar olarak gormektedir. Uzun dénemde para
arzindaki biiylime yasanan enflasyon oranina esittir ve ¢iktinin diizeyi parasal
biiyiimeye ve parasal bilyiimenin hizlanmasiyla iliskilidir (Basoglu, Olmezogullar,
& Parasiz, 2004).

Friedman ve Anna Schwartz’in ABD igin yapilan incelemeye goére para arzi
ile milli gelir arasindaki baglantiy1 ve Krizlerin asil sebeplerini agiklamaktadirlar.

Yaptiklari ¢alisma 1867-1960 yillarinda yapilan ¢aligsmalardan birinde, para
arz1 ve milli gelir dalgalanmalarin tiim donem boyunca birbiri ile ayn1 dogrultuda
olduklar1 izlenmistir. Buna gore para arzindaki her azalma yasanilan sikinti ile esit
seviyelerde gozlenmistir ve para arzindaki yasanan azalmalar1 aylar sonra
resesyonlarin izledigi fark edilmistir. Sonraki zamanlarda para arzindaki artis orani
yiikseldiginde ekonomik hareketlenme fark edilmistir. Tiim bu diisiincelere gore
1929 bunalimini da para arzindaki inisle iliskilendirilmistir. Para arzindaki mutlak
bir diisme bunalima neden olurken, para arzindaki artis oranindaki diisme ise
duraklamalara sebep olmustur. Bu c¢alismanin sonucu olarak iki ayr1 yorum
cikmaktadir ki ilki monetaristlerin yaptig1 yorumudur, monetaristlere gore para arzi
konjonktiirii belirleyen stratejik bir degiskendir, Keynesyenlerin incelemesine gore
milli gelirdeki degisme para arzindaki dalgalanmalarin sebebidir(Kiigiikaksoy
2015).

1.3.6.2 Arz Yonlii iktisat Yaklasim

Arz-yonlii iktisadin Ekonometrik analizini yapan Michael Evans bilimsel
bir yaklagimla; "Ekonominin prodiiktif kapasitesini etkileyen faktorleri inceleyen
bir iktisat dali..." seklinde bir tanim vermektedir (Evans, 1983).

Iktisadin temel politik arac1 olan “vergi oranlarr” dnem tasimaktadir. Diisiik
vergi oranlar1 ekonominin biiylimesi i¢in gerekli ve yeterli kosuldur. Bunun nedenti,
diisiik vergi oranlariin ¢alisma arzusu, tasarruflar ve yatirimlar lizerindeki tesvik
edici etkisiyle tiretimi arttirarak vergi matrahini daha da genisletecek olmasidir
(Erig, 2009).

1970’11 yrllarin sonuna dogru talep yonlii iktisattin yasadigi sorunlara ¢oziim

olacak sekilde vergi indirimleri politikas1 dneren Amerikal: iktisat¢1 Arthur Laffer
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vergi indirimlerinden sonra piyasa liretiminin ve toplam vergi gelirinin yiiksek
oranda artacagini belirtmistir.

Laffer’in vergi indirimleri ve toplam piyasa iiretimleri ve vergi gelirleri
arasinda kurdugu iliski akademik cevrede yapilan calismalarda Laffer Egrisi
seklinde isim kazanmistir. Klasik esaslarin gegerli oldugu kamu harcamalarinin
enflasyonist oldugu vergi azaltilarak vergi hasilati ve toplam arz arttirilmaya
calisilir.

Arz yonli yaklasima ekonomik a¢idan bakildigi zaman Arz yonli
iktisatcilar1 klasik makroekonomik teoriyi temel alirlar. Uretim, piyasada yalniz
birakildiginda {iretim siirecinde harcadigi zamani, Tretilen tiim mallarin
satilmasiyla elde edecegi gelir kadar kazang¢ saglayacaktir Kapitalist piyasa
ekonomisi gayri iradi issizligin hi¢ var olmadig: siirekli bir denge icindedir. Arz
yonlii analizde tasarruf ile yatirnm arasinda kavramsal hi¢ bir fark yoktur. Uzun
donemdeki finansal gergeklesmelerle ilgilenir, kisa donemde yasanan
dengesizlikler ilgi alani igerisinde degildir. Arz-yonli iktisat, neo-klasik mikro
ekonomik teorinin gelismis kapitalist toplumlardaki iktisadi davraniglar1 yeterli
bicimde agikladigini varsayilmaktadir. Vergi idaresi marjinal vergi oranlarimni
azaltarak calismayr bos vakite gore daha can alict duruma getirerek arzi
tetikleyebilir. Bu gelisme toplam ig hacminin genislemesine yol agarak gelir vergisi
ve KDV nin de artmasina neden olur. Boylece kisa donem gelir ve iiretim denge
diizeyleri yiikselerek, uzun dénemde biiyiime hiz1 artar. Uretimde karsilasilan
darbogazlarin nedeni, arz iizerine konulmus yapay engellerdir. Ozellikle yiiksek
marjinal vergi oranlari sebebiyle iiretim diizeyi azalmakta, biiyime hizi
gerilemektedir. Devlet iiretimdeki durgunlugu agmak icin devamli para arzini
genisletmis ve enflasyona yol agmistir. Coziim parasal disiplinin saglanmasi ve
vergi oranlarinda indirime gidilmesidir(Karaaslan 1999).

1.3.6.3 Yeni Klasiklerin Yaklasim

Yeni Keynesyen yaklasim finansal krizlerin kaynagini, piyasa aksakliklari
ve bagsarisizliklarina dayandirmaktadir. Yeni klasiklerin en oOnemli o6zelligi
piyasalart daima denge konumunda kabul etmeleri ve ayni zamanda ekonomik
birimlerin rasyonel bir bi¢imde oldugu varsayimina dayanmaktadir. Yeni Klasikler,
kisilerin tiim bilgilerini kullandiklar1 fiyatlarda ve iicretlerde esnekligin oldugu
goriige gore kisiler rasyonel beklentiler olusturmasi icin rasyonel davranis tarzina

hakim olmasi gerekir. Yeni Klasikler klasik ekoliin diisiincesine sahiplerdir,
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onlardan ayiran konu bekleyislerdir. Yeni klasikler rasyonel bekleyis teorisini temel
alir.

Genel hatlar ile Ozetlenecek olursa, Kuralcilardir ayni zaman da reel
faktorlerle ¢alisirlar. Daha 6nce de belirtildigi gibi rasyonel bekleyis teorisini temel
alirlar. Bir diger durum olan 6n goriilen politikalarin ekonomide dalgalanma
yaratmamasidir. Ters agidan bakildiginda ise 6n goriilemeyen durumlarda kriz ile
kars1 karstya kalmak miimkiindiir. Tam rekabet olup fiyatlar ve iicret esnektir.

Ekonomide dogal issizlik tizerine bir denge saglanmaktadir(Tabak El¢i 2010).

1.4 Finansal Kriz Modelleri

Finansal piyasalar, kaynak sunan ile kaynak talebi isteyen maliklerini
karsilastig1 piyasalardir. Finansal piyasalarda karsilasilan krizlere finansal kriz
denmektedir. Finans piyasalarinda goriilen sert iicret artis veya azalislarin
bankacilik kesimine verilen kredilerin tekrar alinamamasindan kaynakli bankalarin
karsilastig kritik iktisadi problem olarak tarif edilmektedir. Biitiinleyici sdylem ile
“finansal sistemin farkli nedenlerle ¢alisma sisteminin bozulmasi ve talep ile arz
edenler arasindaki bu fon akiminin devaminin saglanamamasi finansal kriz” olarak
soylenebilmektedir (Aslan, 2009).

1.4.1 Para Krizleri

Para krizleri, yabanci para biriminde birdenbire ya da varliklardaki sert
degisimi tabir etmektedir.

Para krizi, ilke parasmna olan spekiilatif bir atagin devaliiasyonla
sonuglanmasi halinde ya da iilke otoritelerinin uluslararasi rezervlerin hacmini
yiikselterek ve faiz oranlarini yiikselterek iilke parasimi savunmaya zorladiklari
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Danisoglu, 2007).

Yabanci sermayenin iilke iginden hizli ¢ikislarindan kaynakli yukari ve
asagl fiyat degisimi, faizlerde ki fazla dalgalanmalar gibi rezerv oranlarinda ki
azalma ve lilke parasina olan giivensizlik sonucunda merkez bankasinin déviz kuru
iistiinde ki baskinin kaybi ile doviz kurunun %11 ile %26 kiymet disiikligi
soklaridir. Bundan kaynakli 6demeler dengesi ile dovizden kaynakli krizler
olugmaktadir (Hiiseyinova, 2019).

Kriz tiirlerini belirleyen kosullar vardir;
—Finansal yap1 eksikligi

—Yanlis ekonomi politikast
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—Asimetrik Bilgi
—Ahlaki risk

1.4.1.1 Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Birinci nesil finansal kriz modellemesine gore bir krizin ortaya ¢ikmasi
kesinlikle yurtici politikalarla, doviz kuru politikalar1 arasinda uyumsuzluk
tutarsizlik olmalidir. Bu durumu agiklamak i¢in siklikla verilen 6rnekler arasinda
d6viz kurunu sabit olarak tutulmaya g¢alisilirken agik veren biitgeyi mali yonden
desteklemek igin para mekanizmalarina dayanmasidir.

Doviz kuru paritesi sabit tutulurken, devletin aciklarimi kapatmak veya
baska nedenlerle genisletici para politikasi izlemesi sonucu merkez bankasinin
rezervleri yavasca eriyecektir. Rezervler genellikle bir yillik 6demeler dengesi
acigini karsilayacak diizeye dogru indikce, spekiilatorler doviz almayr hizlandirir
ve doviz paritesinin ¢ok daha erken terk edilerek devaliiasyona gidilmesine yol
acar. Birinci nesil modeller, mutlaka izlenen para, maliye ve doviz kuru politikalar
arasindaki temel tutarsizliklara dayandiklari i¢in temel ilkelerin 6nemli oldugunu
vurgularlar (Yaman, 2010).

Kanonik kriz modelleri olarak da bilinen bu modeller (Krugman,
1979)tarafindan, Salant ve Henderson'un (1978) altin piyasasi {izerine olusturdugu
bir ¢calismadan hareketle olusturulmustur.

Flood ve Garber (1984) modeli tekrardan ele alarak bugiin bilinen haline
ulagtirmiglardir. Krugman krizleri, nemli seviyede rezerv kaybina neden olan bir
odemeler dengesi sorunu olarak gdérmektedir. Odemeler dengesi krizleri ise sabit
kur sistemi ile geliskili makroekonomik politikalarin siirdiiriilemez olusundan
kaynaklanmaktadir. Sabit kur sistemindeki bekleyislerdeki degisiklikler kisa
donemde uluslararasi rezervleri etkilemekte ve kriz rezervlerin azalmaya bagladig:
noktada olusmaktadir. Spekiilatorlerin bekleyislerini etkileyen temel faktor ise
kamu kesimi agiklarini olusturmaktadir. Krugman’a gore krizi tetikleyen, biiyiik
biit¢e acgiklarinin kredi genislemesi ile finanse edilmesidir. Modelde, sabit doviz
kuruyla tutarsiz olan genisletici para ve maliye politikalart sonucunda ulusal paraya
spekiilatif saldirinin nasil olustugu, ayrica bu saldirinin zamanlamasinin iilkenin
sahip oldugu uluslararasi rezerv diizeyinin tenkit bir esik diizeyi tarafindan nasil

belirlendigi agiklanmaktadir(Sigman 2006).
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1.4.1.2 ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Obstfeld tarafindan ortaya konan Ikinci Nesil Doviz Krizi Teorisi, 1992
yilinda ortaya ¢ikan Avrupa Para Krizi’ni betimleyen bir modeldir.

Teori gelismis tilkelerin doviz krizlerine odaklandigi igin uluslararasi
likidite problemini déviz krizinin sebebi olarak gormemektedir. Hikiimetlerin
iktisat politikalarindaki seceneklerin beklentilerle g¢elismesi durumunda doviz
spekiilasyonuna ve déviz krizine yol agtig1 6ne siiriilmektedir. ikinci Nesil Déviz
Krizi Teorisi’nde devaliiasyon, hiikiimetlerin istihdam ve fiyat istikrar1 gibi
birbiriyle ¢elisebilecek ekonomik hedefleri gerceklestirmede, ekonomik maliyeti
diisiirmeye yarayan bir segenegi olarak goriilmektedir. Issizlik hedeflenenden fazla
arttiginda hiikiimet, igsizlik oranindaki asir1 artisa karsi sabit kur sistemini terk edip
ekonomiyi canlandirma yoniinde politikalar uygulayabilir. Sayet kur istikrar
yabanci yatirimcilar i¢in bir giivenlik unsuru olarak goriiliiyorsa, dig ticaret ve
yatirimlarin artmasi amaciyla hiikiimet sabit kur sistemini slirdiirebilir. Sabit kur
sistemini slirdiirmenin maliyeti bunu terk etmenin maliyetinden daha biiyiik olursa,
hiikiimet ekonomide dovize spekiilatif atak olmasa bile sabit kur sistemini terk edip
devalliasyon yapabilir. Bu asamada modele gore, beklentiler bu politikalarla ne
kadar uyumlu ona bakmak gerekir. Ornegin, beklentiler hiikiimetin sabit kur
sistemini terk edecegi yoniindeyse, doviz kurunun savunma maliyeti artar.

Yatirnmcilarin rasyonel davrandiklarini varsayarsak, devaliiasyon Oncesi
ulusal paralarint satmaya kalkacaklardir. Modele gore beklentilerin iktisat
politikalariyla celismesi nedeniyle, temel ekonomik degiskenler devaliiasyon
gerektiren diizeye varmadan spekiilatif atak nedeniyle sabit kur sistemi yikilip
doviz krizi ortaya ¢ikacaktir. Temel ekonomik kosullara sahip olan ve kuru istikrarli
tutabilen tilkede bile, kur savunma maliyetini biiyiik bir 6l¢iide artiran spekdilatif
atak nedeniyle kur istikrarsizligi ortaya c¢ikabilmektedir. Sonu¢ olarak,
devaliiasyonu ongdren (beklenti) ya da kendi kendini besleyen spekiilatif atagin
(self-fulfilling expectations) kendisi devaliiasyonun en 6nemli nedeni olmaktadir
(Sisman, 2006).

1.4.1.3 Ugiinciil Nesil Finansal Kriz Modelleri

Ugiinciil kusak krizlerin ihtiya¢ duyuldugu nokta 1997-1998 yillar1 arasinda
Giliney Dogu Asya iilkelerinde olusan krizleridir

Ucgiincii nesil kriz teorisinin énemli savunucularma gére, bir iilkede kriz

ortaya ¢ikiyorsa bunun en birincil nedeni bankacilik sisteminde ¢ikan sorunlardan
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kaynaklidir. Bankacilik sistemi agiklanacak oldugunda ise,en net tanimi agirliklt
olarak kisa vadeli olan fonlar ile bor¢lanip, bu fonlar ile uzun vadeli ya tirim
projelerini finanse eden finansal aracilardir. Bir bankada varliklarinin degerleri
olmas1 gereken yiikiimliiliiklerinin degerinin altina indigi zaman bu bankadaki
finansal yap1 bozulmus demektir. Bankacilik krizi ise bir tilkedeki birden fazla
bankanin, kisa bir zaman igerisinde likidite sorunlarinin yasanmasi veya finansal
yapilarinin bozulmasi durumudur

Mishkin Temmuz 1997°de Gilineydogu Asya iilkeleri olan Tayland,
Endonezya, Malezya ve Kore’de baslayan finansal krizin bu iilkeler iizerinde yikici
etkileri oldugunu ifade etmektedir. Bu iilkelerde biiylime oranlart 1997°den 6nce
%5’ken 1998°de sert bir sekilde negatife donmiistiir. Mishkin 1999 tarihli
calismasinda, heniiz bu kriz siireci devam ederken, “Asya mucizesi” olarak ifade
edilen ve ciddi oranda bir giice sahip olan bu iilkelerin neden niifuslarina 6nemli
zarar verecek agir ekonomik sikintilar yasadigini incelemistir. Mishkin Asya’da
finansal liberalizasyondan sonra asiri risk almanin ortaya ¢ikisini iki nedene
bagliyor: finansal liberalizasyondan sonra banka yoneticileri uzmanliktan yoksun
olduklar1 yeni banka kredilerinin agtig1 riski yonetemedi; verilen borglar hizla
yiikseldi, bankacilik sektorii yeterli yOnetim sermayesini yeterince hizl
uyarlayamadi. Ikinci neden ise diizenleyici/denetleyici sistemin yetersizligi olarak

ifade ediliyor (El¢i, 2010).
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Tablo 1.1: Birinci, ikinci Ve Ugiincii kusak Kriz Modellerinin Karsilastirmas:

UCUNCUL KUSAK

BIRINCI KUSAK KRIZ [ IKINCIL KUSAK KRIZ )
KRIZ
‘ ' Krizler  yayilir ve
Krizler kagcinilmazdir. [ Krizler bulasicidir
bulasicidir.
] _ | Hiikiimetin ahlaki
_ | Beklentiler kendi '
Beklentiler krizi . _ |tehlikeye  yol agan
kendini besler ve krize
hizlandirir se¢imleri krize

yol agar.

sebebiyet vermistir.

Krizler onceden tahmin

edilebilir.

Krizler 6nceden tahmin

edilemez.

Krizler 6nceden tahmin

edilebilir.

Uygulanan politika
makroekonomik
gostergelerin

bozulmasina yol agar

Hikiimetler
makroekonomik
gostergeler i¢in se¢im

yaparlar

Finansal piyasadaki
eksiklikleri temel etken

olarak gortirler.

Kotl politika asimetrik

. Makroekonomik bilgi ve ya
Makroekonomik ) )
bozulma kendi kendine|sozlesmelerin  yerine
gostergelerde  bozulma . o o ) )
) beslenen kriz siirecini | getirilmesindeki
krize sebep olur.
hizlandirir aksakliklar krize yol
acar.

Kaynak: (Hiiseyinova, 2019)

Birinci nesil krizde daha ¢ok krizlere hazirlikli olunup 6nlemler alinirken
ikinci nesil krizin baslangi¢ sebebi dis etkenler sebebiyle yasanirken {igiincii nesil
krizler ise ters se¢imin sonucudur.

1.4.2 Ani Durus Krizleri

Ulke ekonomilerinde yasanan ani sermaye azaliglarinin
(cikislart)olusturdugu modele ani durus modeli denilmektedir. Bu modelin para
krizi modeline benzemesinin en belirgin 6zelligi finans sektdriinde yasanan bilango
uyumsuzluklarina odaklanmalaridir(Calvo 2006).

Tam bir tanim yapildiginda, {lilkede yasanan ani bir ekonomik durma

ozellikle gelismekte olan bir ekonomide net sermaye akislarinin ani azalmasidir.
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Ani bir durus, uluslararasi sermaye akislarinin ¢ok hizli bir sekilde aksine
donmesi, {iretim ve tiketimdeki ani disiisler ve varlik fiyatlarindaki
diizeltmeler ile analiz edilir. Bunun beraberinde bir doviz krizi bir bankacilik krizi
veya her ikisi de eslik edebilir.

Ani duruslar, yabanci yatirimcilar tarafindan bir ekonomiye sermaye
girisini azalttiklarinda veya durdurduklarinda ve/veya yerel yerlesikler tarafindan
paralarini yerel ekonomiden ¢ektiklerinde tetiklenebilir; bu, sermaye kagis1 olarak
da bilinen ve sermaye ¢ikislarina neden olan bir olgudur . Ani duruslarin ardindan
genellikle varlik fiyatlarini 6nemli 6l¢iide artiran giiglii genislemeler geldiginden,
bunlarin meydana gelmesi ekonomi tizerinde ¢ok olumsuz bir etkiye sahip olabilir
ve onu bir durgunluga siirtikleyebilir.

Diinya Bankas1 ekonomistleri, 1970'den 2007'ye kadar 82 {ilkede ani
duruslarla ilgili 2011 tarihli bir arastirma makalesinde asagidaki sonuclara

ulagmustir bunlar;

o Kiiresel yatirimeilarin, dalgali bir ihracat tabanina (bol dogal kaynaklara sahip
olanlar gibi) ve diisiik ekonomik performansa sahip iilkelerde yatirimlarini
¢ekmesi veya yatirimlarint durdurmasi daha olasidir. Kat1 doviz kurlar1 ve
finansal piyasalarla yiiksek entegrasyon, bu iilkeleri ani duruslara kars1 daha
savunmasiz hale getiriyor.

e Yurt i¢inde yiiksek enflasyon ve/veya biiyiik cari hesap fazlalar varsa, ikamet
edenlerin yurtdisina yatirirm yapma olasiligi daha yiiksektir (sermaye
cikislarini tetikler).

o Finansal agiklik, bir ekonomiyi yabanci yatirimcilarin veya yerlesiklerin neden
oldugu ani duruslara kars1 daha savunmasiz hale getirir (Heyes, 2022).

1.4.3 Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kétiilesmesinden; bilango
aktif yapilarinin bozulmasindan kaynaklidir. Daha agikgasi, geri donmeyen
kredilerin artmasiyla, menkul degerler piyasadaki dalgalanmalar, reel sektoriin
kiigiilmesi nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmasiyla bankacilik
krizlerinin temel nedenleri olmaktadir. Bankacilik krizlerinin bir baska tanimi da,
bir ya da birden fazla bankaya giivenin sarsilmasi, halkin aniden ve yaygin olarak

mevduatlarint ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmesi olarak tanimlanmaktadir

(Turgut, 2006).
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Doéviz krizlerinin bankacilik krizlerine sebep oldugu konusunda farkli
diistinceler vardi. Bunlardan birkag¢ini inceleyecek olursak;

e Kirizden dnceki donemde uygulanan sabit doviz kuru rejimi birakilmadan 6nce
spekiilatif saldirilar sonucu uluslararasi rezervlerin biiyiik bir cogunlugunun
kaybolmasi, para rezervinde ve kredi arzinda ani diistislere firsat vermektedir.
Azalan kredi hacmi iiretim lizerinde olumsuz etki yaratabilecek ve geri
donmeyen kredilerin artmas1 bankacilik krizleriyle sonuglanabilmektedir.

e Doviz krizi ile birlikte gelen ulusal paranin yiiksek deger kaybi1 sonucunda,
bankalar arsanda biiylik miktarlarda olan ve kur riskine karsi korunmamis
doviz cinsinden borg¢larin geri 6denme problemleri ortaya ¢ikmaktaydi. Bu
problem ise, bankacilik sisteminin zayiflamasana yol acabilmektedir (Yay &
Yilmaz, 2001).

1.4.4 D1s Borg Krizleri

Bir devletin kamu ya da 6zel sektore ait olan dis yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi, 0demede aksama yasama pozisyonu olarak tabir edilebilir.

Ozellikle devletlerin dis borglar1 cevirmekte zorlanmas: ve yeni krediler
bulmasi konusundaki sikintilar yasamalari sebebiyle yeni bir 6deme plant ya da
yiikiimliiliiklerinin geciktirmesi durumu gostermektedir.

Dis borg krizleri, borcunu yabanci iilkelere disiplinli bir sekilde ddenmesi
taahhiittii verilirken ayni1 sekilde borcuna ait faizle birlikte 6deyememesidir.

Borg¢ krizleri siklikla az gelismis ya da gelismekte olan devletlerde
yasanmaktadir. Bu durumun c¢esitli sebepleri vardir. Az gelismis veya gelismekte
olan tilkeler biiyiimek ve daha fazla gelismek i¢in i¢ tasarruf ya da iiretim yapan bir
tilke haline gelmek isterler bu sebeple ¢esitli yatirimlar yapma arzusunda bulunurlar

fakat bu durumlarin gergeklesmesi adina dig borglanmaya gidilir (Bordo,1998).
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IKINCi BOLUM
2. ASYA VE RUSYA KRIZLERI

1997 yilinda Temmuz ayinda Tayland doviz kurunun ¢okiisiinde ve mali
piyasalarda yavas yavas azalma gosterdiginde durumun farkindaligi yoktu. Diger
uluslararas1 kurumlar ve IMF krizin olusabilecegine iliskin herhangi bir agiklama
yapmamasi ayrica 1997 IMF raporunda basta Tayland ve diger iilkelerin ekonomik
durumlarindan gururla bahsediyordu.

Bunun tizerinden gegen az bir zaman sonucunda Tayland krizi 6nce Giiney
Dogu Asya Krizine daha sonra ise Asya krizine doniisiirken, diinya ekonomisi
Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basinda yasanan ¢okiisten sonra ortaya ¢ikan
en biiyiik kriz ile kars1 kargiya oldugunu anlamisti.

Dogu Asya’da yasanan kriz, 1997 senesinde Tayland’in ulusal parasinin
satin alma giiciiniin hiikiimet destegi ile yilizde kirk oraninda diisiiriilerek baglamis
ve diger llkelere de bulagmistir

Ozellikle Tayland, Malezya, Endonezya ve Giiney Kore ekonomilerinin
etkilemekle beraber ayn1 durumda olmamakla beraber baska iilke ekonomilerini de
etkileyerek krizin tesirini genis bir boyutlara getirmistir. Bolge iilkelerinin diinya
ekonomisi igindeki paymin biiyiikliigli yaninda diinyadaki finansal entegrasyon
derecesini yiiksekligi krizin boyutlarini belirleyen temel faktorlerdi. Nitekim Asya
krizinin y1l dontimii ile ayn1 giinlere gelen giinler de ortaya c¢ikan Rusya Krizi bir
diinya krizi olasiliginin her donemdekinden daha ciddi bigimde glindemde
oldugunu gostermistir (Sungur, 1999).

Kriz teorileri acisindan 1997 yilinda Dogu Asya da yasanmaya baslayan bu
kriz daha onceki diisiincelerin yetersiz kaldigini agik¢a sunmustur.

Birinci ve ikinci nesil para krizleri teorilerine gore krizlerin, negatif
gostergelerden etkilendigi ve bu olumsuz durum ile hiikiimet politikalar1 arasindaki
uyumsuzluk sonucunda ortaya ¢ikan rezerv oranlar1 ve makroekonomik gostergeler
olumlu olsa bile kriz ortaya cikabilecegini savunmuslardir. Ikinci nesil para
politikalar1 tarafindan bir yorum yapilacak oldugunda birinci nesil teoriden farkli
olarak, tercihlerinde, beklentilerinde ve krizin yayilmas: ile ilgili destekler
yasanmasidir.

Bunlarin hepsi disinda Asya Krizi’nin kdkeninde 6zel sektdrde yasanan

belirsizlikler ve dengesizlikler yer almaktadir. Diger bir agidan degerlendirmek
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gerektiginde ise daha once ve sonrasin da yasanan 1994 Tiirkiye,1998 Rusya
krizleri kamu sektdriinde yasanan mali sikintilar yer alirken Asya krizi bunun tam
tersine, 6zel sektorde yasadigi mali sikintilar1 kamu sektoriinde yasanandan daha
¢ikmaz haldedir.

Asagida bahsedilecek olan alt basliklarda ise 1997 Gilineydogu Asya krizini
sizlere genel bir bicimde sunulacaktir.

2.1 1997 Asya Finansal Krizi Oncesi Finansal Durum

Asya iilkelerinde ihracati en verimli kullanan sanayilesme stratejisi ile
basarisin1 katlayan iilkeler arasindadir. Asya iilkeleri ucuz is giliciinden
faydalanarak Avrupa Birligi iilkeleri piyasalarina kolayca girmiglerdir.

Bu devletlerin ulusal para birimlerinin ABD Dolari’na sabitlemeleri ve
usd’nin milletleraras1 para piyasalarinda ilintili olarak bedelinin gii¢siiz pozisyonda
olmasi, o devletlerin dis satimda ki miicadele durumunu yikseltmistir
(Haciislamoglu & Silahsor, 1998).

Asya iilkeleri, uzunca zaman kamusal engellemelere bagvurmustur. Bu
kisitlamalar arasinda faiz orami sinirlandirilmasi, kredi 6demelerinin yonetilmesi,
yabanci bankalarin ve yabanci sermayelerin dogrudan bir sekilde girisleri ve
bor¢landirilmalart kayitlandirilmistir.  Stire¢ ilerledikge kisitlamalar azalmaya
baglamistir. Kisitlamalarin gevsemesi ile birlikte biiylik bir sermaye girisi
yasanmistir.

Bu yasananlardan sonra ulusal bankalardaki degisim diger bankalarin
birlesmesine veya kaynaklarinin biiyiimesine yol agmuistir.

Giineydogu Asya hiikiimetlerindeki bu degisim ¢esitli nitelikler barindirdigi
izlenmistir. Giiney Kore, Tayvan ve Japonya’da devletin destegi veya resmi merkez
iceren giiclii ve biiyiik firmalara dayanan gelismeye yol agilirken, Hong Kong ve
Singapur’da piyasa mekanizmasi deger kazanmistir. 1990'li yilinda daha ¢ok
Tayland, Giiney Kore, Malezya, Endonezya ve Filipin piyasasi ekonomilerinde
baslayan ciddi yipranmalar, kur politikalarin devamliligi konusunda tereddiitlere
sebep olmustur. Milli paralarin fazlaca degerli hale gelmis olmasi, yabanci para
cinsinden fon yonetenlerin finansal piyasalardaki islem hacmi artirmis ve risk
primlerinin artis gdstermesine Sebep olmustur. Ancak sirketlerin ve ilkelerin,
piyasalara ulagan fonlar igin yeterli seviyede alt yap1 ve standartlara sahip olmamasi

sistemin yetersiz kalmasina sebebiyet vermistir (Colak, ve digerleri, 2002).
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2.1.1 Asya Krizinin i¢ Dinamikleri

Gliney Dogu Asya iilkeleri ile Yeni Sanayilesen {ilkeler olarak bilindigi
Dogu Asya ekonomilerinin sanayilesme, kalkinma siireci ve diizeyleri acgisindan
tizerinde konusulan farkliliklardir.

Krizden oncelikle etkilenen Giiney Dogu Asya iilkelerinin gelisimi
gozlemlendiginde 1980 senesinin ikinci ayindan itibaren ortaya ¢ikan biiylimenin
disa bagimli oldugu goriilmektedir (Unctad, 1996).

1980 senelerinin basinda bir¢ok gelismis iilke gibi dis borg krizinde olan
IMF’in yapisal diizen programlarini yapmak konusunda yiikiimlii olan Giiney Dogu
Asya tilkelerinin 1985 yilinda imzalanan Plaza antlagsmasindan sonra degismistir.

Yen’in revaliasyonunun olumsuz etkilerinden korunmak isteyen Japon
tireticileri diisiik is giiclinden faydalanarak iyi bir yatirim alani olusturmustur.

1985-1990 arasinda Tayland, Endonezya ve Malezya’ya akan Japon
sermayesi bu iilkelerde Japon kaynakli bir yatirim ve ihracat patlamasina yolunu
acar. Sonug olarak bu tilkelerde hizla yiikselen bir kalkinma siireci ile ileri sanayi
tiriinleri ihracatinda biiyiik bir artis ortaya ¢ikmaistir.

Doviz girdisine ve ucuz is giliciine dayali biiyiime siirecinde bu iilkelerdeki
tretim arttikga dis ticaret agiklart da hizla artmistir. 1990°a kadar dis ticaret
agiklarinin kapatma problemi yasayan bu iilkelere 1990’dan beri tamamen yatirim
sekline giren Japon varliklart diismeye baglamis, 6rnegin Tayland’da 1990 yilinda
2,4 milyar dolar olan Japon yatirimi 1993°de 578 milyon dolara inmistir. Bu
yillarda Cin ve Vietnam daha ucuz isgiicii ve daha biiyiik i¢ pazara sahip iilkeler
olarak Japon sermayesi i¢in daha cazip yatirim alani haline getirmistir (Akyiiz,
1998).

Diinyanin en geligmis tilkeleri arasinda 11. Sirada yer alan uzun yillar iyi bir
sanayi ve kalkinma ile yasana Giiney Kore krizin i¢ dinamigine bakildiginda ilk
goze carpan Ozellikle 9011 yillardan itibaren devletin ekonomideki belirleyiciligini
kaybetmesidir.

1993 de iktidara gelen Kim Young Sam bir taraftan finansal deregiilasyonu
en oncii politika amaci olarak agiklarken diger taraftan yapilan ilk uygulama olarak
ekonomik planlama kurulunu olusturmustur. Giiney Kore'nin kalkinma siirecinde
0zel sektor yatirnmlarinin sektorler dagilimi, tesvik sistemleri ve yatirimlarin en

temel nedeni olmustur.
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Giiney Kore devleti cheabollerin rekabet giiclinii ve karini arttirmak iizere
iscilere yliklenmis, ancak isciler bu saldiriya 1996-97 genel grevi ile karsilik
vermislerdir. 1997'de bir¢ok cheabollerin iflasa gitmesi, Giiney Kore ekonomisinin
istikran konusunda daha kriz 6ncesinde kuskularin olusmasina yol agmistir. 1997
Temmuzunda Giiney Dogu Asya Ulkelerinde baslayan finansal kriz Ekim ayinda
bu iilkeye de sigramistir. Yabanci yatirimcilarin Giiney Kore bankalar1i ve
firmalarindan ¢ekilmeye baglamalari sonucunda Won 1997 Kas1m ortalarinda hizla
deger kaybetmeye baslamis ve Aralik basinda Giiney Kore'de IMF'ye basvurmak
zorunda kalmistir (Sungur, 1999, s. 207).

2.1.2 Asya Krizinin Dis Dinamikleri

Asya krizinin en biiylik dis dinamigi 199011 yillardan hizlanan ve bugiin ki
diinya ekonomisini sekillendiren liberalizasyon kiiresellesme  siirecidir.
Kiiresellesme vaadine gore sinirsiz bir zenginligin gelecegi diisiincesi egemen hale
gelmistir.

IMF, Diinya Ticaret Orgiitii ve son olarak OECD tarafindan uygulanmaya
calisilan cok tarafi yatirnm antlagmasi araciligi ile iilkelere zorunda birakilan
sermeye hareketi liberalizasyonu diinya iiretiminin ve ticaret hacminin ¢ok tistiinde
sermaye akimina olanak yaratmistir.

Kara gegmek isteyenler icin Asya fllkeleri ¢ok mantikli bir tercih
olmaktadir. IMF datalarma gore 1990-95 doneminde Dogu Asya Ulkelerine kesin
sermaye girisi 320 milyar dolardir. Bu rakam 80'11 y1llardaki sermaye girisinin iki
katindan daha fazladir. Buna bagl olarak dis ticaret dengeleri bozulurken yurt i¢i
hacmi de bir o kadar artmistir. Bunlar yasanirken IMF gibi uluslararas: finans
kuruluslar1 hi¢bir uyar1 da bulunmamustir.

Daraltic para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, tilkelerin uluslararasi
mali sermayeye kosulsuzca acilmasi, yabanci banka ve yatirimcilarin istedikleri
sektorlere yatirim yapabilmesi ve devletin ekonomik faaliyetlerden tamamen
cekilmesi gibi kosullar, yasanan krizin ¢6ziimiiyle dogrudan ilgili olmayan yardim
paketlerine baglanmistir. Bu durum, panigin daha da artmasma neden olmus ve
acikca sadece borg verenlerin ¢ikarlarini korumaya odaklanmastir.

Tim bunlar, Asya krizinin dis etkilerine katkida bulunmustur (Unctad,
1996).
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2.1.31997 Asya Finansal Krizi’nin Sebepleri

Asya Krizi'nde, bolge lilkelerindeki yapisal ve politik bozulmalar dikkat
ceken en Onemli noktalardir. Bu bozulmalar, Giiney Kore'den baslayarak
Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Cin ve Tayvan gibi iilkelerdeki
makroekonomik dengesizliklerin kaynagidir. Yapisal faktorler, cari agiklar, yurt
dis1 borglanmalar, biiyiime ve enflasyon oranlarindaki dengesizlikler, birikim ve
yatirim oranlarindaki biitge agiklari, yabanci rezerv miktari, bankalarin asir1 borg
vermesi, kredi genislemeleri, sermaye girisleri ve ¢ikislari, ve politik istikrarsizlik
gibi olumsuzluklar1 icermektedir. Bu faktorler, Asya Krizinin dig dinamiklerine
katkida bulunmus ve bolge iilkelerinde ekonomik ¢okiislere yol agmistir(Corsetti
1998).

Diger bir yonden Asya Krizini izaha yonelik ikinci modellerin goriisiine
gore krizler banka paniklerinin bir sonucudur. Asya iilkeleri genis ekonomik
boyutta rastgele durum yasanmamasina ragmen kendi i¢inde doldurusa gelen banka
stresine ve finansal kirilganliga sebep olmaktadir. Ugiincii modelde, finans ile
bankacilik sorunlari iizerinde degerlendirme yapilmaktadir. Bankalar ve banka dist
finansal kurumlarin bilangolarinda yasanan problemler ve uyumsuzluklar kayda
deger sorunlardandir.

Krizi diger tetikleyen durum ise vade ve para uyumsuzluklaridir. Bu durumu
aciklamak istersek de kisa vadede bor¢laniyor ve uzun vadede borg veriyorsa ya da
ulusal para ile borg verip yabanci para ile bor¢laniyorsak uyumsuzluk ortaya c¢ikar
ve krizi tetikler.

Birka¢ madde ile nedenleri 6zetleyecek olursak da;
e Ulkeye giren yabanci sermayenin verimli bdliimlere ydnlendirilmesinde
yasanan zorluk
e  Kisa vadeli borglarda artis
e  Dis faktorler ve tutarsiz makroekonomik politikalar
e  Uygulanan doviz kuru politikalar1 ve finans kesimindeki yapisal zayifliklar.
2.1.3.1 Asya Ulkelerinde Yazih Déviz Kuru

Asya devletleri dis birikimleri devletlerine katmak diisiincesiyle, ulusal
paralarint  ABD Dolari’na sabitlemislerdir. 1995 senesi sonrasinda, ABD
Dolart’nin, Japon Yeni ve Avrupa paralarina gore degerin artmasi, paralarini

Dolar’a sabitlemistir. 1994 yilinda, Cin’in para birimi Yuan’i yaklasik %50
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oraninda devaliie etmesi; Japonya’nin 1990’l1 senelerde iginde bulundugu
durgunluktan kopamamis olmast, bu iilkelerin ihracatlarinin diismesine ve rekabet
giiclerinin ellerinden kayip gitmesine sebep olmustur (Topalli, 2006).
2.1.3.2 Asya Ulkelerinin Cari islem Muvazenesi
Glineydogu Asya llkeleri, yasanan kriz doneminde beklenenin aksine
yiiksek enflasyon oranlariyla karsi karsiya kalmamistir. Bununla birlikte, bagka bir
acidan degerlendirildiginde, enflasyon artis1 beklenenden daha yiiksek seviyelere
ulagsmisken, 6demeler dengesi ve cari hesaplarda agiklar ortaya ¢ikmistir. Asagida,
Asya tilkelerine ait cari iglemler dengesi gozlemlenebilen bir tablo yer almaktadir.
Tablo 2.1: 1990-1996 Seneleri Arasindaki Asya Ulkelerinde Yasanan Cari
Islemler Dengesi
TARIH 1990 | 1991 | 1992 |1993 | 1994 | 1995 | 1996
KORE -09 [(-30 |-15 -0,1 -1,2 -2,0 -4,8
ENDONEZYA | -28 |[-3,7 |-2.2 -1,2 -1,4 -3,2 -3,3
MALEZYA -19 |-85 |-34 -4,2 -5,7 -1,7 -6,5
FILIPINLER |-61 |-23 |-19 |[-55 |-48 |-26 |-35
TAYLAND -85 |-7,7 |-59 -5,3 -8,1 -1,6 -7,5
Kaynak: (Roberto & Valesco, 1998)
Tayland ve Malezya cari hesap dengesizligine sahip iki iilkedir. 1996

yilindan itibaren cari islemler dengesinin GSYIH’ye oran1 gdzlemlendigi {izere
Tayland’a -%7.5 iken Malezya’da -%6.5’tir

Tablo2.2: Asya Ulkelerinin 1991-1997 GSYIH Biiyiime Oranlar1 (%)
YILLAR 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

KORE 9,13 |5,06 |5,75 8,58 8,94 7,1 5,47
ENDONEZYA | 6,95 |6,46 |65 1593 (822 |7,98 |4,65
MALEZYA 848 |78 8,35 9,24 9,46 8,58 7,81
FILIPINLER -0,58 0,34 | 2,12 4,38 4,77 5,75 9,66
TAYLAND 8,18 |8,08 |838 |8,94 884 |552 |-043
Kaynak:(Corsetti, Pesenti, & Roubini, 1998)

1990’11 tarihlerinde devletlerin GSYIH nin biiyiime orani ortalama olarak

%7,5 gibi diizeylerinde seyir ederken, belli stirelerde %9,99’1ara yiikselmistir.
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Tablolar1 inceleyecek oldugumda biiylime oranlar1 agisindan 1990
senelerinde Filipinliler’in diisiikk biiylime oranina sahip oldugu sdylenmesine
ragmen 1996 yilinda biiyiime oram1 %5 1 gegerek artig gosteren bir seyir halinde
devam etmistir. Buradan ¢ikarim yapilmasi gerektiginde ise ekonomik biiylime
devletleri krizlere karsi savunmasiz yapmaktadir.

Biiylime oranlari, ekonomik ilerlemenin ayni1 yonde seyredecegi tarafinda
iyimser Umit teskil edip tliiketim ve yatirimlarin ¢ogalmasii saglamaktadir.
Cogalan isteklerin varlik talepleri ile karsilandigi pozisyonda dissal bir sok,
beklentilerde hizli varyasyon yaratarak ani sermaye ¢ikisina sebep olup parasal kriz
yaratmaktadir. Asya Krizi yiikselen biiyiime oranlarinin finansal kararliliga
giivence olmayisini agiklamaktadir (Corsetti, Pesenti, & Roubini, 1998, S. 12).

Kriz dncesi alisilmis olan durumlar arasinda kamu ve cari islemler agiginin
sebep oldugu akim dengesizligi 6zelligi bulunmaktadir. Fakat bu iilkeler arasindan
bir inceleme yapildigina Endonezya ve Kore’de goriilen tekamiiller ekonomik
bunalimin yalnizca kamu ve cari agik smirint astigi durumlarda olamayacagini
bizlere gostermektedir. O halde akillara gelen Endonezya ve Kore de yasanan krizin
sebebi nedir diye sordugumuzda bizi su cevap karsilamakta, ticari 6demelerde
dengesindeki vade ile birlikte bas stiren parasal uyumsuzluklardir.

Bu devletler, kisa siireli yabanci kredileri se¢mislerdir. Bu yetersizlik,
kreditorlerin yeni sermaye vermeyi veya mevcut borglart dondiirmeyi istemedigi
olumsuz sok ile krizin sebeplerini olusturmustur(2002).

Bu gelismelerin sonucunda devletlerdeki kriz aninda finans ile bankacilik
sektoriiniin nasil etkilendigi merak konusu olmustur.
2.1.3.3 Asya Ulkelerinde Bankacihik ve Finans Kesimi incelemesi

1990 yilinda Asya iilkeleri, finansal serbestlesmenin hizli bir sekilde
gerceklesmesi sonucunda 6zel sektor ve finansal kurumlara diisiik maliyetli fon
saglamay1 hedeflemistir. Ancak, Asya krizinden 6nce bankalar ve finansal sektorde
yapisal sorunlar da ortaya c¢ikmistir. Bu yapisal sorunlar arasinda zayif
diizenlemeler, yetersiz sermaye, eksik mevduat glivence anlagmalari, riigvet yoluyla
verilen krediler, firmalar ve bankalar arasindaki iligkilerin gercegi yansitmamasi ve
seffafliktan yoksun olmasi gibi problemler yer almaktadir.

Asya krizinde finansal sisteminde en ¢ok paya sahip olan bankalar ticari
bankalardir. Finansal sektordeki olan sermayelerin Endonezya’da %84 Kore’de

%52 Tayland’da %64 i ve Filipinler de %82 ticari banka olusumu vardir. Kriz
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donemi igerisinde banka hiicumlarindan kacginmak adina hiikiimet garanti
verir.(Corsetti 1998)

2.1.3.3.1 Giineydogu Asya Ulkelerinde Kisa Vadeli Bor¢lanma Ve

Yatirnmlarinin Verimsizligi

Asya ilkelerinin finansal ve ticari sektorlerdeki az olan diizenlemeler
sebebiyle kamu ile 6zel sektor iliskileri géz Oniine gelmistir. Daha 6nce de
bahsettigimiz gibi finansal serbestlesme siireci igerisinde ahlaki tehlike finansal
kirilganlik noktasinda bir artis saglayarak yasanabilecek olan makroekonomik
soklara kars1 kalkansiz kalmigtir. Yine daha 6nce bahsedildigi gibi bankalar ya da
diger finansal kurumlar gézetime uygun olmadiklar1 i¢in devlet acik ya da ortiik
sekilde garanti vermistir. Asya iilkelerinde ahlaki tehlike sorunu yerli Bankalarin
disardan kisa vadeli bor¢ almasi bu fonlarin da iilke i¢inde asir1 bor¢lanmaya
gitmesine neden olmustur. Ayrica, yasanan bankacilik sorunlar1 da, soklara karsi
daha dikkatli bir yaklasim benimsemeyi ve portfoydeki riski azaltan stratejilere
engel olmustur(Shi, 2003).

Tablo 2.3: Bes Asya Ulkesinde Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Borg I¢indeki
Pay1

Endonezya |Kore Malezya |Filipinler |Tayland

Haz.90 |51,6 66,45 |25,66 33,34 60,18
Haz.94 (61,1 72,53 59,12 44,17 74,29
Haz.97 59,02 67,85 56,45 58,75 65,68

Kaynak: (Roberto and Valesco 1998)

Krizin bas gostermesindeki en 6nemli faktor donem igindeki kisa vadeli
kredilerle uzun vadeli yatirimlar yapilmasidir. Bu da giineydogu Asya bdlgesinde
kisa donemli borglarin rezerv oraminin yiliksek olmasi sebebiyle krize destek
saglamistir. Tabi kisa donemli borglarin rezervlere orani olan uluslararasi likidite
de doviz krizinin olugsmasindaki etkili diger bir unsurdur.

Tabloyu inceledigimizde yapilacak ilk yorum 1990 ile 1997 yillan
arasindaki kisa vadeli borglarin ylizdelik dilim olarak %50 yi asmis oldugu hatta
Kore ve Tayland da 1994 yilina baktigimizda %70 {izerine c¢iktigini
gozlemlemekteyiz. Krizden bahsederken krize sebebiyet veren en 6nemli kesimin
0zel sektor oldugunu daha dnce vurgulamistik. Bu durumu bankalarin 6zel sektorde

kullanilan kredi oranlarin1 gdsterecek bir tablo ile inceledigimizde ise;
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Tablo 2.4:1990-1997 Bes Asya Ulkesinde Ozel Sektdre Yonelik Banka
Kredileri (%GSYIH)

YILLAR [1990 1991 |1992 (1993 [1994 (1995 |1996 |1997
Kore 52,54 |52,81 [53,34 |54,21 |56,84 |57,04 |61,81 (69,79
Endonezya (49,67 |50,32 [49,45 |48,9 |51,88 |53,48 |55,42 (69,23
Malezya |7,36 [75,29 |74,72 |74,06 |74,61 |84,8 (93,39 |[106,91
Filipinler 19,17 17,76 (20,44 |26,37 29,06 |37,52 |48,98 (56,33
Tayland 64,3 |67,7 |72,24 (80,01 |91 97,62 |1101,94 | 116,33

Kaynak: (Corsetti, Pesenti, & Nouriel, “What Caused the Asian Currency
and Financial Crisis?, 1998, s. 43)

Yapilan incelemeye gore tabloya bakildiginda Filipinler yillar i¢inde en
yiiksek %56,33 oranla 5 iilke arasinda en diisiik oran1 alirken Malezya ve Tayland
en yiiksek orani alan iilkeler arasindadir.

Diger agidan baktigimizda 1990’11 yillarda Asya da yasanan yatirim
oranlarini asagidaki sOyle gosterebiliriz;

Tablo 2.5:1991-1997 Asya Ulkelerinde Yatirim Oranlari (%GSYIH)
YILLAR |1990 [1991 |1992 |1993 (1994 [1995 |1996 |1997
Kore 36,93 (38,9 |36,38 35,08 [36,05 |37,05|38,42 | 34,97

Endonezya | 36,13|35,5 (35,87 (29,48 [31,06 |31,93|30,8 |31,6

Malezya |31,34|37,25 (33,45|37,81 140,42 [43,5 (41,54 (42,84
Filipinler |24,16]20,22 (21,34 23,98 | 24,06 (22,22 (24,02 | 24,84
Tayland 41,08(42,84 (39,97 139,94 (40,27 |41,61 (41,73 | 34,66
Kaynak: (Corsetti, Pesenti, & Nouriel, “What Caused the Asian

Currency and Financial Crisis?, 1998, s. 40)

Kore, Endonezya ve Tayland’da bu oranlar GSYH’nin %30’unu ge¢mis ve
%A40’1ara ulagsmisti. 1997-1998 Giineydogu Asya Krizi’nde ekonomileri en yiiksek
yatirimin olmadigi izlenmistir.

Yatirnm orani ile verimlilik artig1 arasindaki iliskiyi sermaye ve hasila

oranini gosteren tablo asagidaki gibidir;
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Tablo 2.6: Bes Asya Ulkesinde Sermaye/Hasila Orani

1987-1992 1993-1996
Kore 3,8 4,9
Endonezya 4,0 3,8
Malezya 3,7 4,8
Filipinler 6,0 55
Tayland 3,4 51

(Corsetti, Pesenti, & Roubini, 1998, s. 40)
Tablo 2.6’da sermaye/hasila oranlarina bakildiginda yillara gére Kore, Malezya ve
Tayland orani yiikselis gosterirken Endonezya ve Filipinler bunun aksine yillara
gore orani diismektedir.

2.2 Asya Krizinin Yayillmasi Ve Etkileri

Finansal ve politik ¢evrede yasanan olumsuzluklar 6demeleri ve doviz kuru
etkilerini gostermektedir. Ozellikle temel gostergelerde yasanan bozulmalar
beklentilerini hizli bir bi¢imde degismektedir.

Glineydogu Asya bolgesinde 1997 senesinde politik degisimler ve
istikrarsizliklar goézlenmektedir. Bu dengesizlikler biitce ve cari hesap agigina
sebebiyet vermektedir. Finansal piyasalara kars1 kaybedilen giiven duygusu Asya
Ulkelerini krize karsi savunmasiz hale getirmistir.

Bu bolge iilkelerinde denetimsiz yatirimlar ile istikrarsiz artiglar ekonomik
krize zemin saglamustir.

Tayland’da Banka disindaki aracilik yapan firmalar, finansal sirketler ABD
Dolar1 cinsinden kisa siireli borglanmalarini ve parayi spekiilatif yatirimcilara borg
vermistir. Giiney Kore’de ise bankalar genel olarak kisa vadeli borglanip bunu ciddi
derecede olduk¢a fazla riskli yatinm yapan firma ve kuruluslarin yatiriminin
finanse edilmesinde kullanilmigtir (Krugman, 1979).

Asya’daki banka ve finansal kurumlar, faaliyet gostermeyen bir devlet
garantisi ile zararin varliginda zararlar1 karisilacagi varsayilmistir. Yasalardaki
eksiklikler olusunca hatali yatirim kararlarini almis ve kurumlar kar ile tehlikeli
projelerde yer almislardir. Kisa siireli sermayeler ticari mallardan ticari olmayan
mallara sapmustir.

Sonu¢ olarak yatirimlar1 inceleyecek oldugumuzda spekiilatif alanlara

kaymig ve gayrimenkul fiyatlarinda artis yasanmistir. Hiikiimet garantisini
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cekmedigi icin bir balon halinde biiyiimiis bunun ardindan hiikiimet garantor
olmaktan vazgecip isteksizligini gosterince iflaslar bag gostermistir.

2.3 1998 Yilinda Yasanan Rusya Krizi

Rusya, Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ardindan ¢esitli reformlar
uygulamis olsa da, iilkede hala devam eden sorunlar bulunmaktadir. Bu sorunlarin
yapisal olmasindan dolayr devam ettigi sdylenebilir. Bu durum, Rusya'yr 1998
yilinda bir krizle kars1 karsiya birakmistir. Rusya’nin ekonomisinin zayif olmasi,
yapisal sorunlarin Rusya'nin biliylimesini olumsuz etkilemesine ve krize dogru
ilerlemesine neden olmustur. Ayrica, Asya Krizi'nin etkisi de bu krizin dogmasinda
onemli bir faktordiir. Rusya'nin ihrag ettigi iiriinlerin degerinin azalmasi ve eksik
finansal tertipler gibi faktorler, bu yayilimi etkileyen diger etmenlerdir(Komulainen
1999).

Krizden 6nceki zamanda Rusya’da ekonomik hareketsizlik sebebiyle petrol
talebinde de diislis goriilmiistiir. S6zii edilen ekonomik hareketsizligin nedeni;
donlisiim sonrasi ortaya ¢ikan fazla ekonomik faaliyetin olusturdugu agir borg yiikii
ve Giineydogu Asya Krizi’nin neden oldugu yiiksek faiz oranlaridir(Esener 2013).

2.3.1 1998 Rusya Krizi Oncesi Finansal Durum

Giris kisminda da bahsettigimiz gibi 1991 yilinda Sovyetler Birligi
dagilmistir. Bununla birlikte cesitli reformlar uygulanmistir. Reformlara gecis
amaglar1 ise serbest piyasa ekonomisine ulasabilmektir.

Y1l 1992 de tiim piyasalar serbestlesmis iiriinler kendi arz ve talebine gore
fiyat belirlenmis bununla birlikte en Onemlisi kurlar ve faizler de
serbestlestirilmistir. Ardindan Rus Rublesi konvertibl hale getirilirken ayn1 zaman
da yabanci yatirimeilarin da Rus mali piyasalarinda islem gormesine, bankacilik
sektoriinde ise 6zel sektoriin %70 yer almasina izin verilen bir ekonomik yapi haline
gelmigstir. Dis ticaret agisindan incelendiginde de miktar kisitlamalar1 kaldirilirken
giimriik vergileri azaltilmis ve serbestlesme saglanmistir.

Takvimler 1996 Nisan1 gosterirken Rusya, giiven kaybiin farkindaligina
varmistir. Giiven sorununu agabilmek i¢in Sovyetler Birligi'nden kalan borglarin
O0denmesi i¢in ¢esitli gdriismeler yapmistir. Bu calismalar sonucunda, 1997 yilinda
Rusya istikrarli bir goriiniim elde etmistir. Bati ile iligkilerini giiclendirerek, Diinya
Bankasi yardimlarmi artirmis ve enflasyon oram1 1995 yilinda %131 iken 1997

yilinda %11 oraninda diisiis yasanmistir. Bunlara ragmen, Rusya iktisadi olarak
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kendi yapisal sorunlarindan tam anlamiyla kurtulamamistir(Chiodo and Owyang
2002).
2.3.2 1998 Rusya Finansal Krizi’nin Sebepleri
Bahsedildigi iizere Rusya kalitsal sorunlarini yapilan diizenlemelere ragmen

istikrar ve ekonomik olarak genislemeye ulasamamistir. Bu ¢esitli durumlar, krize
neden olmustur. Krize sebebiyet veren sorunlart maddeler halinde siralayacak
oldugumuzda ise:

» Yiikselen enflasyon
Mali agidan gerileme
Kur politikalarinda se¢im hatasi
GSYH’de gerileme
Ozellestirme ¢aligmalar1 ve isletmelerin yapilandirma seklinde diizenlemeler

Devlet harcamalarinin sagliksiz olmasi

YV V. V V V V

Uretim asamasina yasanan azalmalar

Rusya’nin yapisal durumunu olumsuzluk etkileyen durumlara baktigimiz
zaman Ozellestirmelerin hizla artis1 sebebi ile hiikiimetin elinde olmayan Sovyet
tarzi yonetim bi¢imini kullanmislardir. Baska bir problemden bahsedecek olursak
girisimler i¢in gerekli sermaye olmamasidir. Bu kosullarin hepsi en ¢ok hasari
Rusya ekonomisine zarar vererek gelisimi durdurmustur.

Finansal sektordeki zayifliklarii g6z ardi edemeyecek kadar biiyiik
sorunlar yaratmaktadir. Oncelikli olarak kaybettigi giiven ile birlikte mali ddemeler
dengesini bozmus ve hazinenin 6deme giiciinde kayiplara yol a¢cmistir. Mali
dengenin bozulmasinin nedeni ise sahislarin vergi kagirmasi, vergi alirken yasanan
sorunlar, enerji fiyatlarindaki distlisler krize giden basamaklari tek tek
olusturmustur(Komulainen 1999).

Rusya Krizi, esas kararsizlikta ki siirdiiriilemeyen olusum ve birinci nesil
kriz modelleri tarafindan tanimlanan krizler seklinde ortaya ¢ikmistir. Krizin asil
olusumlarina bakildiginda kamu diizeninde ki eksiklik, kamu diizeninde kesin
faaliyet olusturacak diizenlemeler yonetenler agisindan gergeklestirilememesi,
diisiik biitge kazanglarina ragmen artan tiikketimin giderleri ve biitge agiklari
bulunmaktadir (Babic & Zigman, 2001).
2.3.2.1 Rusya Ekonomisinde Biit¢ce Aciklari
Rusya krizi’nin asil nedenlerinden bir digeri olan biitce agiklaridir. Biitge

aciklariin sebebiyet verdigi durumlar vardir. Bunlar1 birkag¢ kelime ile a¢iklayacak
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oldugumuzda en oncelikli durum devletin vergilendirme de ve vergi toplamada
yasadig1 problemler, Rus ordularindaki asker sayisinin fazlaligi ve onlara harcanan
harcamalar ve en son olarak da giivenlik sebebi ile ayirilan biitgeler biit¢e agigina
sebep olan ii¢ ana kalemdir.

Rusya’nin biitce ag131 1992-98 seneleri arasinda, GSYIH’ nin %5 ile %11
arasinda yasanmis ve borg istifi siirdiiriilemez hale gelmistir. 1993-95 seneleri
arasinda borg istifi GSYIH nin %20’si ile %30’u civarindadir. Krizin patlak verdigi
Agustos 1998’de borg istifi %50’nin lizerinde olmustur.

Rusya biitce acig1 degerlendirmesine gore 1992-1998 yillan igerisinde
GSYIH %5-11 arasinda ¢ikarak bor¢ stok durumunu katlanilamaz hale
gelmistir.1993-1998 yillar1 arasinda ise bor¢ stoku GSYIH neredeyse %30
kadaridir. Rusya bu oranlara karsilik kendini kisa vadeli bor¢lanmalarla finanse
etmeye calismistir. Bdylelikle olusan kanida Rusya’nin  kendini finanse
edemeyecegi yalnizca merkez bankasi tarafindan finanse edilebilecegi
distintilmustir(Komulainen 1999).
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Kaynak:

Sekil 2.1: Rusya GSYH
Sekil 2.1 de gozlemlendigi lizere daha 6nce de bahsettigimiz gibi 1998 yilinda
keskin bir durum izlenmistir.
2.3.2.2 Rusya’da Ekonomi Ve Bankacilik, Finans Sektorii
Rusya Krizi doneminde, 6zellestirme politikalariyla birlikte bircok banka

1992 yilinda kurulmustur. Bankalar, getirisi yliksek olan doviz islemleri ve devlet
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tarafindan desteklenen yiiksek faizli menkul kiymetlerle kar marjin1 artirmaya
yonelik caligmalara girigsmislerdir.

Ancak, bankacilik sektoriinde yapilan bu desteklere ragmen, bankalarin
yonetiminde ve kredi takibinde ciddi eksiklikler yasanmistir. Bankalarin mevduat
toplama islemleriyle ilgili de sorunlar yaganmistir. Bu hatali yonetim bi¢imi, ayni
zamanda geri 6deme giigliigli olan kisilere kredi verilmesi gibi uygulamalar
nedeniyle mali agidan sagliksiz bir ortam olusturmustur.

Rus bankalar1 kiigiik 6lgeklidir 1998 yilinda bankalarin varliklar
GSYIH nin %35 kadaridir. Diger iilkelerde bu oran oldukea yiiksektir.

Rusya bankalarinin yatirimlart oldukga diisiiktiir yatirimlari ile birlikte
buna bagli olarak tasarruflari da diistiktiir.

“Rusya’da tasarruf distikligii sonucu, hiperenflasyon
olusmustur. 1995-1998 senesinde Rusya Merkez Bankasina gore tatbik edilen
diisiik enflasyon politikasinin halk arasinda kredibilite saglayamamasidir”
(Topall1, 2006, s. 74)

2.3.3 1998 Rusya Krizi Finansal Krizi Gelisimi Ve Etkileri

Asya Krizi’nin baglamasi ile birlikte 1997 yilinda ruble ani bir ¢ikisa
ugramistir. Rusya Merkez Bankasi paray1 korumak amaci ile 6 milyar Dolar kayip
yasamistir. Y1l ortasina dogru ekonomik durum daha da kétiilesmeye baslamistir.

ABD’deki ve Almanya’daki fazlaca yiikselen faiz oranlari, yatirnmcilarin
ithtiyatli davranmasina sebebiyet vermis ve iilke iistiindeki gerginligi yiikselmistir.
1998 Nisan ayinda Ruble’nin ardindan baska bir spekiilatif ¢ikis olmustur. Mayis
aymda Rusya Merkez Bankasi1 bagkan1 Dubin’in borg¢ krizi meselesinde iilkeyi ikaz
etmesi, devaliiasyon karar1 alinacak gibi yorumlandirilir. Devlet bagkaninin, vergi
gelirleri hedeflerinden %26 oraninda asagida oldugu ve iilkenin dar ge¢imli oldugu
aciklamasi, halkin Rublenin devaliie edilecegi beklentisi olusturur. 19 Mayis’ta
Rusya Merkez Bankasi, ddiin¢ oranlarint %30’dan %50’ye yiikseltmis ve Rubleyi
bir milyar ABD Dolar ile destek olmustur. 27 Mayis’ta Rusya Merkez Bankasi
odiing oranini %150’ye kadar ¢ikmistir. 1998 Mayis’ta Rus tahvil ve hisse senedi
piyasalarinda %39 deger azalisi izlenmistir. Faiz oranlarinin yiikselisi ilk olarak,
Rusya’nin gelir sorunlarini arttirmis Ve faizin sebebiyet verdigi borglarinin hizli bir
sekilde ylikselmesine sebep olmustur. Bu durumda, yatirimcilarda borglarin

finansman saglamak igin devletin devaliiasyona gidecegi korkusu yaratarak doviz
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kuru iizerinde baski olusturmustur. ikinci olarak yiiksek hiikiimet borcu, firmalarin
yeni sermaye i¢in borg elde etmelerini engellemistir.

Rusya hiikiimetinin 1998 yilina kadarki siiregte yasadig1 yapisal problemleri
¢ozememesi mali durumlarinda yasadigi sikintilar IMF’nin Rusya’ya verecegi
yardimi ertelemesi yatirimciy1 uzaklagtirmistir. Daha sonra IMF ve Rusya arasinda
anlagma saglanmis ve mali destege kavugmustur. Bununla birlikte Rusya sik1 para
politikas1 uygulamasmma ge¢mis ve rubleyi degerli tutmaya ¢alismis
devaliiasyondan uzak durmustur.17 Agustos’ta hizla biten rezervleri korumak ayni1
zaman da borsadaki inisi durdurmak ve minilimize etmek amaciyla 90 giin kadar
stire ile Odemeler durdurulmakta, kisa vadeli doviz piyasasinda islemler
sonlanmaktadir. Bu degisiklikler sonucunda ruble devaliie edilmistir. Ruble
degerini dyle kaybetmistir ki 25 agustosa kadar gegen 8 giinliik siirecte tiim doviz
islemleri iptal edilmis, panik ortamini sonlandirmak i¢in de devlet %100 garantor
olmustur.

Kisa vadeli bor¢lanma kagitlarinin paraya donistiiriilmesi ertelenmis, 1999
yilimin sonuna kadar vadeli kagitlarin vadesi 2000°1i yillara %76 dagitilmas,
alacaklarin1 aninda tahsil etmek isteyenlere ise, %70’leri gorecek kadar zarara yol
acan bir 6deme diizeni sunulmustur. Bu gelismelerin ardindan, kisa vadeli yabanci
sermaye iilke sinirlarindan uzaklasarak tilke sinirlarini agsmistir. 7 Agustos’ta 15,1
milyar ABD Dolar olan uluslararasi rezervler, 23 Agustos tarihinde 13,4 milyar
ABD Dolar’a kadar diismiistiir. Rusya Merkez Bankasi 3 Eyliil’de duyurmus
oldugu yeni bir aciklama ile Rublenin degerini belli bir formda sabit kilmay1
hedefleyen 17 Agustos kararlar1 konusunda istikrarsiz bir davranig sergileyerek,
terk ettigini ve rubleyi dalgalanmaya biraktigini bildirmistir (Malkog, 1998).

Rusya Krizi en ¢ok birinci nesil kriz modellemesine uyum saglamaktadir.
Biitce aciklari o kadar fazladir ki gelecekte Rublenin degerini kaybedecegi yoniinde
diisiinceler olugmustur.1998 yaz aylarina dogru para piyasalarinda ¢okiis

yasanmigtir
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UCUNCU BOLUM
3. KRiZ DONEMLERINDE IMF’NIN ROLU
Bu bolimde IMF'nin amaglari, yapist ve istikrar programlarindan
bahsedilecektir. Ayn1 zamanda IMF politikalarinin 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya
Krizi lizerindeki etkileri incelenecektir.
3.1 Imf ‘nin Kurulusu
Diinya ekonomilerinin ikinci diinya savasi ardindan biiyiik bir bunalima
girdigi donemde, ABD yeni bir diizenli ekonomi modeli olusturmak amaciyla 1944
yilinda Bretton Woods'ta "BM Para ve Finans" baslikli bir toplant1 diizenlemistir.
Bu toplantiya, 44 farkli BM {iyesi lilke katilmis ve olumlu bir sonug elde edilmistir.
Bretton Woods sistemi, 1944 yilinda kabul edilmis ve 1946 yilinda ylrtirlige
girmistir. Bretton Woods sisteminin temel amaci, diinyada 6nemli bir yere sahip
olan biiytik ve giiclii ilkelerin para istikrarini saglamak ve finansal islemlerde kabul
edilen kurallar biitiiniinii olusturmaktir. Bu sisteme gore, para diizenlemelerinin
tamam1,IMF (Uluslararas1 Para Fonu) tarafindan yapilir.
3.1.1 IMF’nin Kurulus Amaci
e Doviz piyasalarinda karsilasilabilecek sorunlari ¢ézmek ve ulusal paralar
arasinda denge kurup istikrarli ve diizenli iliskiler saglamak ve yonetmektir.
e Tiim ulusal paralarin birbirine ¢evrilebilecegi ekonomik bir diizen kurmak
e Gegici biitge aciklart veren hiikiimetleri desteklemek uygun politikalar
onermek ve finansal destekte bulunarak hiikiimet iizerindeki sikintilar1 atmakla
gorevlidir.
3.1.2 IMF’nin Fonksiyonlari
IMF iiye olan iilkeler agisinda énemli bir konuma sahiptir. Uye iilkelerin
herhangi bir ekonomik problem yasamasi durumunda 151k tutarak yol
gostermektedir. Cesitli bilgi paylasimlar ile birlikte iilkeler krizlere daha direngli
olmaktadir. IMF kendisine iiye iilkelerden istikrarli bir 6deme dengesi politikasi
istemektedir.
Birkag ciimle ile gorevlerini siralayacak olursak;
Finansal diizenin isleyisini diizenleyen, {iye {ilkelerin ekonomik
diizenlemelerine yardimc1 olan ayn1 zamanda dis borg sorunu yasayan iilkelere kisa
vadeli kredi imkan1 sunan uluslararasi para fonudur(Chiodo 2002).

Cesitli islevleri vardir;
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e Gozetim islevi: Uye iilkelerin ekonomik durumlart  hakkinda
degerlendirmelerini ayn1 zamanda gozlemlerini igerir.

e Ekonomik Gézetim: Ulkenin zayif ve eksik yonlerini belirleyerek hem iilkeyi
aydinlatip ekonomik anlamda daha refah giinlere hazirlar, hem de kamuoyuna
bu konu hakkinda bilgiler sunar.

o Bolgesel Gozetim: Bolgedeki anlagmalarin degerlendirilmesi i¢in IMF
tarafindan bolge gozetim 6zelligi ile yapilmaktadir.

e Kiiresel Gozetim: Tiim diinyadaki gelismeler ve degisimlerin IMF tarafinca
incelenmesi ve degerlendirilmesini igermektedir.

o Ulke gozetimi: Cesitli goriisler almarak degerlendirme yapilip ayn1 zaman da
goriis i¢in IMF’ye iiye iilkeleri de davet ederek yapilan gézetim bigimidir.

3.2 IMF’nin Orgiit Yapisi

IMF biinyesinde bulunan ¢esitli kurullar vardir bunlar; icra Direktorleri
Kurulu, Giivenorler Kurulu, IMF Baskani ve Personellerinden olusmaktadir.

3.3 IMF Kotalar1 Ve IMF Kredileri

IMF Kredileri biiytimekte olan devletlere para destegi olmaktadir.

3.3.1 IMF Kotalar:

Ulkelere gére IMF kotalar1 5 yilda bir yenilenmektedir. IMF’ye iiyeligi
olanlar tilkeler i¢in kotalar ekonomik durumu yani ekonomideki payina, disa agiklik
oranina ve sermaye hareketlerinden gore belirlenmektedir. Uye iilkelerin sahip
oldugu 6zel ¢ekme haklari (SDR) tarafindan verilmis bir kotalar1 vardir. Kotalar
IMF’ye sermaye saglamaktadir.

3.3.2 IMF Kredileri

IMF Kredilerinde IMF’ye iiye iilkelere ait izlenilen politikalardan
bahsedilecek olup bu politikalar1 sirasi ile asagida belirtilmektedir.

Rezerv Dilim Politikalar

Kotalarm g¢eyrek dilimi rezerv dilim olarak bilinmektedir. Ulke basina
kendi i¢in 6dedigi tutar rezerv dilimi, hiikkiimetin IMF’ye 6dedigi %25 oranlit SDR
ile yabanc1 para cinsinden 6demesine esittir.

Kredi Dilim Politikalar:
IMF‘ye iiye iilkelerin problemlerini ¢oziimlemek amaciyla kullanilan

kredilerdir.(Egilmez 1997)
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Stand-By Diizenlemesi(SRF)

Odemeler dengesi sarsilmalarinin ¢oziimii i¢in kullanilan 1952 de olusturulmus bir
diizenlemedir. Siire¢ uzun degildir maksimum 2 yillik ve 6demeleri 3 aylik taksitler
halinde olmaktadir. Her 3 ay da bir taksit 6demelerinde kriter uygunlugu testine
maruz kalinir. Limitleri iiye tilkelerin %100’{inti kapsamaktadir. Ayrica bu limit
durumu beklenmedik olaylara kars1 esnetilebilir.

Genisletilmis Fon Kolaylhigi(EFF)

SBA’nin genisletilmis halidir.1974 yilinda olusturulmustur. Orta vadeli
islemler icin kullanilan {i¢ yillik bir kolayliktir. SBA ‘da oldugu gibi genisletilmis
fon kolayliginda da taksitlendirme yapma imkani sunar. Bu fon kolayliginda {iye
iilke kotasinin %300 e cikartilmistir. Geri 6demeleri ise 4-7 yil igerisinde
yapilabilmektedir. Bu fon kolayliginda da ayni sekilde istisnai durumlarda limit
yiikseltilebilir

Ek Rezerv Imkini(SRF)

Ekonomide aniden beliren ve kisa donemli beklenmedik dis borglart 6deme
sorununun sebep oldugu, ddemelerde denge ve istikrar i¢in sunulan bir firsattir.
Bunun diger uygulamalardan en ayirict yonii tek basina uygulanamiyor olmasidir.
SRF kullanim1 i¢cin SBB veya EFF’den birisi ile kullanilmak zorundadir. Bu
kolayligin dogusu Asya Mali Krizinin ardindan olugmustur. Tiim bu kolaylik
saglayan sistemlerin olugmasinin tek bir amaca hizmeti bulunmaktadir bu da
odemeler dengesini istikrarli bir hale getirmektir(Egilmez 1997).

Kredi Hatti (CCL)
CCL diger tiim sistemlerden farkli olarak koruma amagli ortaya ¢ikmistir. SRF
krize maruz kalindig1 durumlarda kullanilabilirken CCL ise krize maruz kalmadan
kriz ortamimin gerginlii kolaylastirmak ve hissiyatin1 en aza indirgemek i¢in
sunulan bir imkandir.%300-500 aras1 kotast bulunmaktadir. IMF onayli isleme
girebilmektedir ve verildikten 1 yil sonrasinda denetime ugramaktadir(Akgiil

2018).

Uluslararas: Telafi Edici Finansman Kolaylig1 (CFF)

Ihracat ve ithalata bagl olarak ani diisiis ve ¢ikislar yasayan iilkelere destek
amaci ile olusan bir kolaylik bigimidir. CFF ‘in de bir limiti bulunmaktadir bu limit
thracatin iriin sayisina baglidir eger birden fazla {iriin ile ihracat yapilacaksa oran
%0355 seviyesine gelebilirken ihrag {iriinii tek kalem ise bu limit %45 seviyesine

gerilemektedir.
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Bor¢ ve Borg¢ Diisiirme Politikalari, dar gelirli devletlerde teskil edilen
yapisal diizen (SAF) sistemi olusturulmustur. Uzun donemli &demelerde
istikrarsizlik sebebi ile bu araclar olusturulmustur. IMF ise son donemlerde kolaylik
yaratmasit amaci ile iki yontem olusturmustur. Bunlardan biri yapisal uyum
kolaylig1,(ESAF) digeri ise yapisal doniisiim kolayligidir (STF).

1999 yilinda ise ESAF’1n yerine Fakirligi Azaltma ve Biiylime Kolaylig1 (PRGF)
olusturulmustur. PRGF imtiyazli bir gii¢tiir.10 yilin ardindan geri 6denen bir
kolayliktir.

Acil Durum Destek Politikalari, bu politikanin asil amaci dogal afetler
sonucunda zor durumda kalmus iilkelere yardim amaciyla isleme gegmesidir. Islem
kotas1 diger kolaylik yonetimlerinde oldugu gibi bu kolaylik sisteminde de vardir
bu politikaya gore kota %25 e kadar sinirli olmasina ragmen istisnai durumlarda
%50 sinirina kadar esnetilebilir (Akgiil, 2018, S. 97).

3.4 IMF Denge Saglama Programlari

Istikrar programlar1 degisik iceriklere sahip olabilmektedir. Detayli olarak
bakildig1 zaman i¢sel ve dissal nedenlerle yiiksek enflasyon, 6demeler dengesindeki
istikrarsizliklar, cari acik gibi makroekonomik problemleri aydinliga g¢ikaran
uygulamadir.

Istikrar programlarini ikiye ayirmak miimkiindiir;

Arz yonlii politikalara gére mal ve hizmetin liretimini maksimum seviyede
tutmak ve etkinligini arttirmaya yonelik amaglar1 vardir. Talep yonlii politikalarin
genel kasit olarak son talebi ve para politikalar ile kredi politikalarint minimize
etmektir(Akgiil 2018).

3.4.1 Ortodoks Denge Programlar:

Odemeler dengesini saglayan istikrar1 elde eden enflasyonu iyi bir bigimde
yonetmeyi amaclayan ve ekonominin iyilestirilmesi admna uygulanan para
politikalar1 iceren bir programdir.

IMF destekli olan bu programlar arz ve talep olarak siniflandirilabilirler.

Talep yanl politikalar, para arz1 biiyiime oraninin en alt seviyeye ¢ekilmesi,
yiikkselen faiz oranlari, piyasa mekanizmasina giivenin verilmesini, devlet
harcamalarinin minimize edilmesi ve vergilerin ¢ogaltilmasini barindirir. Arz yanl
politikalar ise; slibvansiyonlarin  kaldirilmasini, kapasite  kullaniminin

yiikseltilmesi, yatirim ve tasarruf tesviklerini icermektedir (Parasiz, 2001).
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3.4.2 Heteredoks Denge Programi

Tiim istikrar programlarinda amag¢ enflasyonu diistirmektir. Fakat her
politikada bu basarili olmayabilir. Enflasyonun diismemesinin ¢esitli sebepleri
vardir. Bunlardan bahsedilecek olunursa; geriye doniik ekonomi endeksleme
calismasin, daha dnceden denenen istikrar denemelerinin basarisiz olmasi ve gesitli
sebeplerden kayba ugrayan giiven gibi durumlar enflasyonu azaltamayabilir bu gibi
durumlarda ise heteredoks programi ile kisa siire de enflasyon dizginlenebilir.

Heterodoks programinin ¢esitli tanimlar1 vardir fakat 6zetle anlatilacak
oldugunda yiikselen ekonomilerde artis yoniinde ilerleyen enflasyonu en hizli ve
kalic1 bir bigimde diigtirmektir.

Ortodoks ile arasindaki en temel degisken ise Ortodoks programinda
olumsuz durumlara kars1 uygulanirken heterodoks programinda olumsuz olaylarin
yasanma durumu hissedildigi durumlarda hizli ve etkin bir bicimde enflasyonu
distirmektedir.

IIk uygulama zamanlar1 tek bagma kullanilan heterodoks programi daha
sonlarinda Ortodoks programi ile birlikte kullanilmaya baslamigtir. Bu iki
programdan farkli bi¢imlerde faydalanilmaktadir. Heterodoks programinin fiyatlar
arasindaki istikrar etiginden faydalanilirken mali bir disiplin ortam1 i¢in Ortodoks

programindan faydalanilmaktadir(Cin 2020).
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Tablo3.1:Ortodoks Ve Heterodoks Istikrar Programlarinin Karsilastiriimasi

ORTODOKS PROGRAMI

HETERODOKS PROGRAMI

Amaci1 6demeler bilangosunu

diizenlemektir.

Amaci hizli ve etkin bi¢cimde sok tedbirler

alarak enflasyonu diigiirmektir.

Daha yumusak bir yapiya
sahiptir.

Sok yasandiginda goriilmektedir.

Hiperenflasyonla  miicadele

i¢in uygundur.

Aniden yiikseldigi i¢in hiperenflasyon

iilkelerinde uygun degildir.

Siki1 para ve mali politikalar

kullanilir

Fiyat ve iicretlerin dondurulmasi islemi

kullanilir.

Uretim faaliyetlerinde azalma

ve igsizlige sebep olur

Daha az issizlik oram1 ve daha yiiksek
biiylimeye sahip olur.

Yavas bir sekilde enflasyonu . o
o Hizl1 ve etkin oldugu i¢in daha fazla destek
diisiirdiigii i¢in daha az destek _ 4
‘ goren bir uygulama bigimidir.
alan bir uygulamadir.

3.4.3 IMF Tipi Denge Programlari

Yillara bagh degisimlerle birlikte hiikiimetler kriz ile kars1 karsiya kaldig:
zamanlar olmustur, bu zamanlar da careyi dig piyasalardan borg isteyerek
kendilerine fon saglamaya c¢aligsmislardir. Baslarda iyi gibi goziiken bu durum
vadeler sonlanip, geri 6demeler gerceklesmeyince bu durumu yonetip diizeltecek
kuruma ihtiya¢ duyulmasi sebebi ile ortaya ¢ikmistir.

IMF tipi istikrar programlari kriz ile karsi karsiya kalan iilkelere dis
kaynaklar1 sunmay1 amaglayan programdir.

IMF Tipi istikrar programlarina gore hiikiimet harcamalarinin minimize
edilmesi, arttirtlmasi, licret  kontroliiniin

vergilerin gergeklestirilmesini

icermektedir. Bunun yaninda kur, para, ticaret ve maliye uygulamalarina
sahiptir(Cin 2020).

3.5 IMF Programlarinin Ulkelerdeki Basarisi

IMF baglaminda cesitli politikalar uygulanarak kimisinde basar1 elde
edilirken kimisi basarisiz degerlendirilmistir. Yillar esas alinarak yapilan

incelemelerle birlikte biiyiik 6lcekli iilkeler ve krizlerdeki basarist asagidaki tabloda
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toplu bir halde agiklanmaya g¢alisilmistir. Degerlendirilme yapilirken déviz kuru
istikrari, biiyiime, gosterge faiz ve enflasyon oranlari 6nemsenmistir.

Tablo 3.2 : IMF Politikalar1'nin Basar1 Durumu

KRIZIN .
. . UYGULANAN (KRIZ
ULKELER EIIAGSIAN- Eggéﬁﬁégl ISTIKRAR DEGERLENDIR-
YIL PROGRAMI ME SONUCU
Kisa vadeli dis | Heteredoks ve Basarisiz bir
. borglarin Ortodoks 3
ARJANTIN 1985 - sonug elde
artmasi ve | birlikte it
hiperenflasyon [uygul t edilmistir.
ygulanmigtir.
Ortodoks
Para ve Banka| .. .
.. istikrar Bagarili bir sonug
1991 Krizi ve o
. programi elde edilmigtir.
hiperenflasyon
uygulanmistir.
OrtodglS Basarisiz bir
. 1981- : istikrar i
BREZILYA Hiperenflasyon sonug elde
1984 programi o
uveul ¢ edilmistir.
ygulanmugtir.
Finansal krizle | Heteredoks .
A - Basarisiz bir
1986 birlikte istikrar sonug clde
yiikselen programi o
edilmistir.
enflasyon uygulanmistir
Banka krizleri HefteredOkS Basarisiz bir
1990 ve Istikrar sonug elde
hiperenflasyon programt edilmistir
uygulanmistir '
Heteredoks .
. . Basarisiz bir
Politik istikrar
1991 .. sonu¢ elde
istikrarsizlik | programi edilmistic
uygulanmistir SHr.
Ortodoks .
. istikrar Basarisiz bir
1994 Hiperenflasyon programi sonug elde
uygulanmigstir. edilmistir.
1994 Meksika g{ﬁgﬂ;ks Basarisiz bir
1995 Krizi ve sonug elde
hiperenflasyon E rogrlaml edilmistir.
ygulanmigtir
Ortodoks
BOLIVYA 1985 Hiperenflasyon Istikrar Basarlh. bl.r sonug
programi elde edilmistir.
uygulanmigtir
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Tablo 3.2 (devamm) : IMF Politikalari'nin Basart Durumu

Ortodoks
istikrar
) programi .
L. D1s ticaret Basarili bir sonug
SILI 1982 o
acigl elde edilmistir.
uygulanmistir
1982 Finansal kriz | Ortodoks Basarisiz
1988 Enflasyon Heteredoks | Basarili
MEKSIKA Borglar  ve
1994 finansal Ortodoks Basarili
problemler
GUNEYDOGU Kisa  vadeli | Ortodoks
ASYA(Tayland- istikrar Basarili bir sonug
1997 borglarin o
Endonezya- programi elde edilmistir.
.. artmasi
Giiney Kore) uygulanmistir
1980 Hiper- Ortodoks Basar1s.12 ‘t.>1r‘ sonug
enflasyon elde edilmistir.
, Ortodoks-
1994 Biitce agiklari Heteredoks Basarisiz
TURKIYE Giineydogu Ortodoks- Basarisiz bir sonug
1999 |Asya V|| ioteredoks | elde edilmistir
Rusya Krizi cidee FHL-
2000- |Siyasi
2001 oroblemler Ortodoks Basarili

Kaynak : (Sancar)

3.5.1 Giineydogu Asya Krizi Kapsaminda IMF Politikalarinin Etkileri

Gilineydogu Asya bolgesinde 1997 yilinda meydana gelen kriz para

piyasalar1 dahil bir¢ok piyasada ¢okiise sebep olmustur. Krizin etkisi Asya iilkeleri

disindaki bolgelerde de sikint1 yaratmis ve kriz bulasici bir hal almistir.

Tayland, Endonezya ve Kore krizin ardindan yogun bir IMF destekli bir denge

politikas1 uygulanmuglardir. Ulkeler neredeyse ayni sorunlarla karsi karsiya

kalmislardir. Gliven sorununun had safha *da yasadigi o donemlerde ulusal paralari

yerle bir olmus, finansal sistem daha 6nce hi¢ bu kadar zor da kalmamustir. Yabanci

bor¢lanma yasanmis ve piyasada bankalar dahil seffaflik adina hi¢bir kurum ve

sahis kalmamistir. Tiim bunlarin hepsi kriz i¢in yeterli bir ortam olusturmus ve kriz

baslamistir.
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Kriz 6ncesi Tayland, Endonezya ve Kore’nin cari agiklarina baktigimizda
hepsinin birbirinden farkli, ve en cok %8 en az %3 olacak sekilde azalis
gostermektedir. Bu tilkelerin tiimii ayr1 zamanlarda krizin farkli konumlarinda IMF
destegi i¢in bagvuruda bulunmuslardir.

IMF tarafindan bagvurulari kabul edilen Tayland, Endonezya ve Kore uygun
goriilen bir paket ¢ercevesinde gelinmek i¢in ilk adimlarim1 atmig ve Stant by
diizenlemeleri ile yola ¢ikmiglardir. Bu asamada oncelikli olarak Tayland’a
ardindan Endonezya ve son olarak Kore 4 Aralik 1997 tarihinde 3 yil s6zlesmeli bir
anlagsma imzalamigslardir ve anlagsma karsiliginda 35 milyar dolar destek almiglardir.

Bu uyum politikalarinin iceriginde, piyasanin giivenlilik saglamasi,
enflasyonun artis ve azalisin1 dengene de tutarak kontrol altina alinmasi, yabanci
doviz kazamimlarimin artis gdstermesi bulunmaktadir. Bir diger agidan
degerlendirildiginde paket igerigini 6zetleme gerekirse, Faizlerin yiikseltildigi sik1
maliye politikalarinin isleme konuldugu ayn1 zaman da siki para politikalarinin da
uygulandigr bir igeriktir. Tabi bu icerikte bulunan tiim politikalarin bir amaci
bulunmaktadir. Ornegin siki para politikasinin uygulanmasinin temel amaci paranin
degerini korumak ve kuru sabit seviyede tutup ¢cokmesine engel koymaktir.

Finansal ekonomiyi daraltan ve sikintrya sokan durumlardan bir digeri de
Giiney Kore, Endonezya ve Tayland’da yasanan yapisal sorunlardir. Bu yapisal
sorunlar finans sektorii tizerinde olumsuz etkiler birakmaktadir.

Finans sektoriinde yeniden yapilandirmalar amaclayarak temeldeki
bankacilik sistemini 6zerk kurumlar haline getirip devlet miidahalelerini de
kisitlamalarin1 kaldirilmasi hedeflenmektedir(Bahgeci 1997).

Ayni kriz igerisinde kalan bu iilkelere onerilen reform hareketleri ortaktir.
Bu reform hareketlerinden maddeler halinde bahsedilmesi gerekirse, iflas eden
calismaya devam edemeyen firmalarin ya da sirketlerin kapatilmasi ayni zaman da
hali hazirda islem goren firmalarin kendilerini revize etmesi,

¢ Finansal ekonomiyi diizelten kalkindiran denetleyen bir hale gelinmesi
e Tiim denetleme ve diizenlemelerin Uluslararas1 Standartlar bakimindan en
uygun hale getirilmesi gibi reform hareketlerini barindiran hareketlerdir.

Bankacilik sektoriinde de ekonominin diizene girmesi adina Onemli
geligsmeler yapilmasi uygun goriilmiistiir.

Bankacilik sektorii denetiminde ve banka i¢i denetimin uluslararasi

kaliplara en uygun bi¢gimde olmasi i¢in mevzuattaki var olan maddelerin
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degisikliginin yapilmasi, sermaye piyasasinin giiclendirilmesi, menkul degerler
piyasasinin geligsmislik diizeyinde artis saglanmasi, hisse senetlerinin yabanci
sahislar tarafindan satin alinmasinda problemlerle kargilasilmamasi, yabanci kisiler
ve sirketlerin Giiney 120 Kore firmalarindan hisse senedi alabilme yetkisi veya
diger durumlarda da ortak olmalarinda kolaylik saglanmasi, biiyiik finansal
kuruluglarin bilangolarinin uluslararast denetleme firmalar1 onayindan sonra,
kamuoyuna agiklanmasi yer almaktadir (D1s Ticaret Miistesarligi, 1998).
Asagida tablo sekilde sunulan iilkelerin IMF destek programlarina gore

benzer ve farkli durumlar1 mevcuttur.
Tablo 3.3’de bu iilkelere ait uygulamalar belirtilmektedir.

Tablo 3.3:Ulkelerin IMF Destekli Finansal Sistemi Giiglendirici Uygulamalari

TAYLAND ENDONEZYA KORE
Borcunu odemeyen| ~ [ Mali dengenin
Piyasa gliveninin
finansal kurumlarin saglanmast
saglanmasi
kapatilmasi amaclanmaktadir.
Mali uygunluk
Siki  para  politikas: | Cari aciklarin -
r diizenlemeleri ile biitce
etkindir azaltilmasi A e
minimize edilmistir
Paranin deger
Yurt ici krediler | kaybinin ve
sinirlandirilmigtir enflasyonun
engellenmesi
Doviz piyasasina | Uretimin
miidahaleler gerilemesini
siirlandirilmistir. engellemek
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3.5.2 Rusya Krizinde imf Politikalarinin Etkileri

SSCB’nin ¢okiisii ardindan Rusya hem dogal kaynaklar hem de niifus
bakimindan 6nemli bir yere sahip olmustur. Tiim bunlara ragmen kolay olmayan
yenilikler, IMF’nin niyet mektubu ardindan tedavi programi uygulamaya
koyulmustur.

SSCB’nin zor durumdaki Rusya’ya faydast bulunmustur Bu fayday: ifade
edecek olursak bilindigi iizere SSCB dagilmadan dncesinde, sosyalizme siki sikiya
bagli bir yodnetim bigimi uygulamaktadir. Ulkenin neoliberal politikalari
benimsemesi de IMF ve DB’nin daha kolay kredi verme imkanini sunmustur.

IMF kredi talebine karsilik belirli sartlar sunmustur. Bunlar,
e Talep daralmasi

e Yerli paranin devaliie edilmesi

e Heterodoks uygulamasi

Rusya’nin gegis ekonomisi olarak yasadig: krizin digerlerinden farki etkin
licret tesisi saglatilmadan para birimini ¢evrilgen bigimi olusmadan ekonomik
diizenin yeniden diizenlemeye calismasi, Ulkenin dis soklara miisait durumuna
sokarak resesyona ortam saglamistir (Giiler, 2012).

Rusya tim bu olanlara ragmen 1990 yili sonuna kadar kendisini
toparlayamamis ve 1998 yili Agustos ayinda son derece ciddi bir krize girmistir.

1992-1995-1996 senelerinde IMF ye bagvuran Rusya fon destegi icin
basvurmustur ve gecmiste sahip oldugu giicler sebebi ile Rusya’dan destek
esirgenmemistir buna ragmen 1998 krizi engellenmemistir.

Tablo 3.4: Rusya'nin Yillara Gore Oranlari

1996 1997 1998
Biiytime Oran1 % -3,40 0,90 -4,90
Enflasyon Oran1 % 21,80 11,80 84,40
Issizlik Oran1 % 9,60 10,81 11,89
GSYH % 2,70 0,02 0,08

Kaynak: (1998 Krizi Siirecindeki Rusya Verileri)
Tablo 3.4 incelendiginde Rus ekonomisinin yilara gore degisimleri
olumsuz olarak ilerlemistir. Kriz yilina kadar enflasyon oranina detayli bakarsak

1998 yilinda enflasyon oraninin % olarak 84,40 gibi biiylik bir rakama ulagtigin
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cari fazla veremedigini, bu da Rusya ekonomisinin durumunun kotiligiini
gostermektedir.

Bu gelismeler sonucunda 1998 yilinda IMF politikalarin1 reddeden Rusya
kapitalist devlet modellemesinden diizenleyici bir devlet ydnetim bi¢imine
geemistir. IMF sundugu yaklasima ragmen, Neoliberal politikalarina gegis
stirecinde demokrasi ve ekonomik olarak bir kalkinma yasayamamistir. Bunun

sonucunda basariy1 elde edememistir.
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SONUC

Krizler her zaman her donemde yasanmis ve tekrar yasanmasi miimkiin olan
bir durumdur.

Krizler az gelismis ve gelismekte olan devletlere her zaman tehdit
unsurudur. Ekonomik istikrar saglamak oldukga zor bir durum olmasiyla birlikte bu
istikrar durumu en ¢ok gelismekte olan iilkeleri etkilemektedir. Ekonomik krizlerin
yasandig1 donem igerisinde hem ekonomik hem de sosyal agidan yikict durumlar
yasanabilir ve ¢ikmaz bir hale doniisebilir.

Diinya da herhangi bir yerde yasanan ekonomik kriz ayni zamanda her iilke
icin zorluk doneminin ¢anlar1 ¢almaya baglar tabi bu bulasicilik durumunun en
etken sebebi ise tiim mal hizmet ve sermayelerin serbestlesmesidir.

Bu kriz donemlerinde her hiikiimetin en son diisiind{igli ve zorunda kalarak
basvuruda bulundugu IMF ile kriz donemlerine bir nebze umut yesertilir.
Kaliplagtirlmigs IMF istikrar programlar1 ile birlikte iilke yarasina merhem
olacagini diistinerek bagvuruda bulunur tabi bu durumlarda basarili politikalar kadar
basarisiz politikalarla da karsilasilabilmekteyiz.

Gelismis tilkelerdeki mal ve hizmet seviyesi az gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde gozlenmemektedir. Bunun da gelismekte olan ve az gelismis {ilkelere
mutlak bir getirisi vardir. Bu getiriler olumsuz yonde getiri tiiriidiir ve
kacinilmazdir. Nihai son olarak az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari islem
ac1g1 ve dis ticaret agiklar1 olusmaktadir.

Cari acigin istikrarli bir seviyede tutulmas: her hiikiimetin en temel
amaglarindandir. Fakat ekonomik krizler ve istikrarsizlik yapisal sorunlarin hepsi
tilkeleri IMF ye yonlendirir.

IMF ise kaliplagmis programlarini sunar, dncelikli olarak ulusal paralarinin
dovizle devaliie edilmesi, kamu harcamalarinin azaltilmasi gibi sartlarla karsilagilir.
En son asamada ise krediyi sunar.

Bu calismada ise finansal kriz tiirleri agiklanmis olup 1997 Giiney Dogu
Asya ve 1998 Rusya krizlerini detayli bir bakis acist ile ele alinmis ve IMF
politikalarmin bu krizler iizerindeki etkilerini yon veris bicimini aciklamaya
calismaktadir.

Calismanin ilk boliimii olan kriz tiirlerinde ¢esitli teoriler ile karsilasiimistir.

Ilk asamada kriz tanimindan risklerden bahsedilirken ikinci asamada

krizlerin teorilerinden ve cesitli yaklagimlardan bahsedilmistir. Finansal kriz
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modelleri Para Krizleri, Ani durus Krizleri, Bankacilik krizleri ve Dis borg krizleri
altinda incelenmektedir.

Para krizleri gesitli donemlere bagl olarak farklilik gostermesi sebebi ile
birincil, ikincil ve {li¢iincii nesil olmak iizere 3 ¢esitle ayrilmistir.

Birinci nesil para kriz teorilerine gore iilkeler para basarak biit¢e agiklarini
azaltmaya calismaktadir ikinci nesil kriz teorisine gore ise birinci nesil kriz
teorilerinde aciklanmayan 1992-1993 yillarinda Avrupa da yasanan krizleri
aciklamasi i¢in olusturulan kriz teorisidir.

Ugiinciil nesil kriz modelinde ise Asya Krizi’ni agiklamak igin Krugman
tarafindan olusturulmustur.

Ikinci béliim de ise 1997 Giineydogu Asya Krizi ve 1998 Rusya krizinin
sebepleri kriz 6ncesi ekonomik durumlarindan bahsedilmistir. Bu iki krizde de
dikkati ¢eken konu ise para krizlerinin iiglincii modeli olan iiglincii nesil kriz
modelinin 6zelliklerini tagiyor olmasidir. Bu modelde de bahsedildigi gibi kriz
temelinde yapisal problemler yasanmistir.

Yapisal problemlerin yani sira istikrarda yagsanan problemler ve ekonominin
aldig1 hasarlar sebebiyle IMF destekli istikrar programlari kullanilmaya baglamistir.

Calismanin tclinci boliimiinde ise IMF’nin kurulusu, orgiit yapisi
kotalarindan ve IMF istikrar programui cesitleri ile 6zelliklerinden bahsedilmistir.

IMF Istikrar programlari her zaman basartyr yakalayamamaktadir
calismamizin boliimleri arasinda iilkelerde yasanan krizlere gore uygulanan istikrar
politikalar1 ¢esitleri Ortodoks, heteredoks ve IMF tipi istikrar uygulamalari
sonuglar1 gozlemlenmistir.

1997 Giineydogu Asya Krizlerinde Ortodoks istikrar modeli kullanilmig ve
basarili sonu¢lanmisken Rusya Krizi basarisizlikla sonuglanmastir.

Ulkelerin finansal kriz dénemlerinde ekonomik durumlarma katki
saglayacak yapisal diizenlemelerini iyilestirmeleri gerektigi iilkenin kalkinmasi igin
kisa vadeli borclara bagvurmak yerine kendi iiretimini ve ihracatin1 yapmasi
gerektigi sonucuna varilmigtir. Istikrarin saglanmasi amaciyla IMF ye bagvuran
tilkelerin bahsedilen iyilestirmeleri yaparak basvurmasi sonucunda daha olumlu
etkilerle karsilagsmasi kolaylasacaktir.

Bu ¢alismada Giineydogu Asya Krizleri ve Rusya krizlerinin siire¢lerinden
bahsedilmis ve bu siire¢ iginde IMF’nin uyguladig1 politikalar gézlemlenmistir.

Ileride yasanabilecek ve yasanmasi miimkiin olan krizlerin daha hizli bir bicimde
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algilanmast ve krizinin agindirici etkilerinden arinmak ya da minimize ederek
literatiire katk1 saglamaktadir.

Oneri olarak ise, krizin yasandig1 anlarda panik ortamini en aza indirgemek,
krizin hangi sebepten patlak verdigini anlamak ve zaman kaybi yasanmadan
¢coziimsel yaklasimlar sunulmalidir. Calisma agisindan incelendiginde ise bu
calismaya ek olarak Tiirkiye’de yasanan 2001 Tiirkiye krizi ¢calismaya eklenerek

cesitli krizleri inceleme firsat1 sunulabilirdi.
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