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Abstract:The effects of short term capital flows of many
financial crises of developing countries of the world economy
which have appeared early 1980s is highly clear. These
financial crises lead to deterioration of macroeconomic
indicators as well as social structures. As for IMF, it causes
the dissolution of macroeconomic equilibrium of the countries
dictating its distorting policies. In this study, the development
of short term financial movements on an international scale
and IMF's effects on it have considered. Moreover , crises
triggering effects of speculative capital movements as for Latin
America and South-east Asia as well as IMF's crises
management are taken into examination.After all , November
2000 and February 2001 crises of Turkish Economy have
evaluated on this basis.
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I. GIRIS

1980’11 yillarn bagindan itibaren kiiresel boyutta
artan sermaye hareketlerinin yasanan ekonomik krizler
iizerindeki etkisi, giinlimiizde oldukg¢a tartisilan konular
arasinda yer almaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest
olmasmin getirdigi riskler giinimiizde geligmis {iilkeler
icin artik pek tartigitlmamaktadir. Onlar biiylik 6lciide
sermaye ihra¢ eden {iilkeler de olsalar, ayni zamanda,
biiyiik 6l¢tide uluslararasi sermaye de ithal etmektedirler.
Risk daha cok gelismekte olan iilkeler icin glindeme
gelmektedir. Bu da dogal goriinmektedir; ¢linkii bu
iilkelere akan mali sermaye risk istah1 fazla olan
yatirimeilara aittir ve spekiilatiftir. Finansal anlamda agik
olan gelismekte olan ekonomilerin spekiilasyona da agik
olmasi, uygulanan iktisat politikalarmm etkinligini
azaltmakta ve makroekonomik biiyiikliiklerde istikrarsiz
goriiniimler ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu calismada, oncelikle uluslararas1 piyasalarda
sermaye hareketlerinin  gelismesi ve IMF’nin bu
gelismedeki rolii ele alinacaktir. Bir sonraki béliimde,
ulusal bir ekonomide finansal krizin ortaya ¢ikisi ve
bunun diger ekonomilere yayilmasi incelenecektir.
Dordiincii boliimde 1980°1i yillarla birlikte ortaya g¢ikan
finansal kriz 6rneklerine yer verilecek ve bu krizlerde
sermaye hareketlerinin etkisi ve IMF’nin kriz ydnetimi
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Ozet: Diinya ekonomisinde daha c¢ok gelismekte olan
iilkelerde, 1980°li yillarin basindan itibaren yasanan pek ¢ok
finansal krizde kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkileri
belirgindir. Yasanan krizler makroekonomik gostergelerin ve
sosyal yapinin bozulmasina yol acmaktadir. IMF ise hem kriz
oncesi hem de kriz sonrast uygulatngr yanhs politikalarla
iilkelerin makro dengelerinin daha da bozulmasina neden
olmaktadir. Bu calismada, éncelikle uluslararas: piyasalarda
kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelisimi ve IMF'nin bu
gelismedeki rolii ele alinmaktadwr. Daha sonra Latin Amerika,
Giiney Dogu Asya'da séz konusu spekiilatif sermaye
hareketlerinin kriz baslatma etkisi ve IMF'nin kriz yonetimi
sorgulanmistir.Ayrica Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri de bu acidan degerlendirilmistir.
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basarisi tartigilacaktir. Besinci boliim, degerlendirme ve
politika Onerilerinin yer alacagi sonuglardan olugsmaktadir.

II. ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERININ GELiSiMi
VE IMF’NiN ROLU

1970°1i yillarin ortalarina kadar en ileri ve en
liberal sayilan kapitalist ekonomilerde bile disa kapali
kapilar, disa acik kapilardan fazla iken, bu sartlar esas
olarak 1974°den sonra ve 1981°den itibaren daha da ivme
kazanan bir tempoda degisiklige ugramistir. 1973 Ocak ve
1980 Aralik doneminde petrol fiyatlarmin yaklasik 3
dolardan 41 dolara kadar firlamasi kagmilmaz olarak
diinya c¢apinda bir ekonomik deprem yaratmisti. Ciinkii
petrol her ulusal ekonomi i¢in vazgegilemez stratejik bir
onem tagimaktaydi. Dolayisiyla sok fiyatlar, zaten Bretton
Woods sisteminin yikilmasi ile zayiflayan diinya
capindaki mali yapiy1 daha da bozdu. Oyle ki, bir tarafta
biiyiik bir petrol geliri yigilmasi, obiir tarafta biiylik bir
sermaye ag¢igl meydana geldi. Petro-dolar adi verilen,
petrol ihra¢ eden iilkelerin (OPEC) satislarindan elde
edilmis gelirler hizla artt1 ve bu iilkelerin cari islem
fazlalar yiikseldi. Ote yandan, petrol ithal eden iilkelerin
cari aciklar1 da aynmi hizda artig gostermistir. Tablo.1’de
yer alan rakamlar bu durumu yansitmaktadir.
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Tablo.1. Petrol ithalatcis1 Ulkelerin ve OPEC Ulkelerinin
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar)

1973 1974-1978 1979-1981
Cari islemler
Dengesi
OECD +9.5 -54 -126
tilkeleri
Az gelismis -7.0 -130 -182
iilkeler
OPEC -8.0 +137.1 +236
iilkeleri

Kaynak: Giiveng, N. (1998). Kiiresellesme ve Tiirkiye. Istanbul, BDS
Yayinlar, 64 [1].

1974 ve 1979 yillarinda yasanan iki petrol soku ile
birlikte diinya ekonomileri enflasyon ve igsizligin birlikte
goriildigi bir durgunluk donemine girdiler. Sanayilesmis
ilkeler bu durgunluk doéneminde azgelismis iilkelere
sattiklar1  drtinlerin  fiyatlarin1  arttirarak  bir  sekilde
enflasyonu bu iilkelere ihra¢ ettiler. Azgelismis iilkeler
ise, zorunlu ithalatlarin1 gergeklestirmek igin, artan petrol
fiyatlar1 nedeniyle yiliksek miktarlarda dolara ihtiyag
duymaya basladilar. ihtiya¢ duyulan paray1 bulamayinca
gelismig iilkelerden satin aldiklari son ve ara mallarin
tilkelerine girisi durma noktasina geldi.

Bu ¢ikmazdan kurtulabilmek i¢in ¢6ziim su sekilde
bulunmustur: OPEC iilkelerinin ¢ogu azgelismis iilkeler
oldugu i¢in ellerinde biriken muazzam sermaye fazlasini
rantabl bigimde degerlendiremiyorlardi. Bunun i¢in en
uygun yol batili iilkelere finansal yatirim yapmakti. Ote
yandan, o yillarda Uciincii Diinya denen azgelismis
iilkelerin sermayeye, gelismis iilkelerin de ihracata acil
ihtiyaglart vardi. O halde, ellerinde sermaye fazlasi olan
petrol ihracatcist iilkeler ileri {ilkelerin bankalarina
paralarini transfer ederek faiz gelirleri elde edecekler; bu
bankalar topladiklar1 sermayeyi azgelismis iilkelere borg
olarak verecekler; onlar da bu borgla ithalatlarini
karsilayacaklardi. Tek sorun, uluslararasi mali sistemin
iletisim kanallarinin mevzuatlar yoniinden tikali olusuydu.
Bankacilik sistemi ileri kapitalist iilkelerde bile giiniimiiz
Olgiitlerine gore geri bir diizeydeydi.  Sermayenin
dolasiminin  Oniindeki  engellerin ~ kaldirilmas1  igin
oncelikle ABD, Ingiltere, Almanya ve Japonya’da, daha
sonra da agir petrol faturalart ve ciddi sermaye kitligt
karsisinda dig bor¢ alma ihtiyact duyan pek ¢ok
azgelismis lilkede bankacilik sisteminin, para ve kambiyo

sisteminin  serbestlestirilmesine  (liberalizasyon) ve
mevzuatin  ayiklanmasina  (deregiilasyon) baslandi.
Uluslararas1  sermaye hareketlerinin  serbestlesmeye

basladig1 ve bunun bilgi-islem ve iletisim teknolojisinde
yapilan biiylik gelismelerle desteklendigi bu siirece
globallesme ya da kiiresellesme ad1 verildi. Kiiresellesen
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diinyada bilgisayarlarin birka¢ tusuna basarak diinyanin
bir ucundaki banka subesinden &biir ucundaki subesine
fonlar saniyelerle ifade edilebilecek siirelerde transfer
edilmeye bagladi.

Bu siiregte, Batili bankalarin elde ettigi petro-
dolarlar, biiyiikk bir sermaye darligma diisen azgeligmis
iilkelere 6zel bankalar kanaliyla borg olarak akitiliyordu.
IMF de bu siirecte etkin bir rol iistleniyordu. Ciinkii,
azgelismis  iilkeler borglarint  6deyemez  duruma
diistiiklerinde, bunlara IMF tarafindan uygulatilacak
programlar, bor¢ verenler acisindan bir giivence
yarattyordu. IMF’nin azgelismis tilkeler i¢in 6ngordiigii
yeni programlar, sermayenin uluslararasilagmasinin
gereklerine uygun bir bicimde, konvertibiliteye gegis ve
finansal serbestlesme unsurlarini igeriyordu [2].

Bu asamada, IMF’nin bu yeni ve gec¢misteki
fonksiyonlar1 arasinda sdyle bir karsilagtirma yapilabilir:
Bretton Woods sistemi iglerken IMF, gelismis iilkelerin
kendi aralarindaki parasal mekanizmanin koordinasyonu
ve damismanhgm  yiriitmistii. IMF’nin  parasal
konularda yarattig1 genis sayilabilecek forum, s6z konusu
iligkileri ikili goriismelerle ¢ozmeye caligmaktan daha
basarih  olmustu. Ozellikle 1970’li yillarin ikinci
yarisindan itibaren artan spekiilatif sermaye hareketleri ile
birlikte paritelerin piyasalar tarafindan belirlenmesi [3],
IMF’nin en Onemli danisma iglevini yitirmesine yol
agmustir.  Sanayilesmis {ilkeler arasinda IMF destekli
istikrar programi uygulayan son iilkeler; 1977 yilinda
Italya ve Ingiltere’dir. Her iki iilke, ilk petrol sokundan
sonra demeler dengesi sorunlari ile ve bunun sonucunda
da ulusal paralarina karsi cesitli baskilarla karsilasmisti.
IMF’nin  sanayilesmis iilkelerin 6demeler dengesi
sorunlar1 ile ilgisi bu tarihten sonra genelde kesildi.
Fon’un finansal desteginin odagi bundan sonra azgelismis
iilkelerin iizerine kaydi [4]. Bodylece IMF, gelismis
ilkelerin de icinde bulundugu uluslararasi parasal
danigmanlik gorevini birakip azgelismis iilkeler icin kriz
yoneticisi ve finansor roliine gegmis oldu [5].

III.  FINANS PiYASALARINDA KRiZ OLUSUMU

Finansal kriz, ekonomideki banka ve sirketlerin
biiyiik bir kisminin batmaya bagsladig1 ya da batacagindan
korkuldugu durum olarak ifade edilebilir [6]. Bir isletme
ya da banka, ylkimlilikleri varliklarini astigi anda
miiflis duruma diismiistiir. Finansal kriz basladiginda,
bankalar mevcut isletmelere ilave bor¢ (kredi)
kullandirmaya isteksizdirler. Ciinkii, belki de s6z konusu
isletme  ¢oktan batmis durumdadir ve iflasim
gizlemektedir.  Eger banka kredi verirse, bu para
isletmenin ilk alacaklilarina gidecek ve bankaya hicbir
zaman geri donmeyecektir. Ote yandan, mevcut isletmeler
talep ettikleri kredileri yatirnm projelerinde kullanmada
goniilsiizdiirler. Ciinkii bazi bankalar aniden kredilerini
geri cagirabileceklerdir.
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Finansal krizlerde, banka ve igletmelerin
bilangolarinda olusan uyumsuzluklar biiyiik Onem
tasimaktadir. Bilangolarda  gozlenen aktif-pasif

dengesizliklerinin en 6nemli nedeni parasal uyumsuzluk
(currency  mismatch)  tur.  Spekiilatif  sermaye
hareketlerinin basrol oyunculart spekiilatérler igin bir
finansal piyasadan ¢ikig, bu piyasaya karsi giivensizligin
ortaya ¢ikmasi ile baslar. Para spekiilatoriiniin giiveninde
¢okiis, ekonominin bankalar1 ve galigan firmalar1 genis
6lcekli bir parasal uyumsuzluktan rahatsiz oldugunda bir
finansal krize donisiir.

Bir ekonomi parasal uyumsuzluga, bankalari ve
isletmeleri  varliklarint  yerli para ile  fakat
yiikiimliiliiklerini yabanci para cinsinden belirlediklerinde
diismektedir. Doviz kurlarinda ani bir yiikselis oldugunda,
eski kurda gayet saglikli c¢alisir goziikken banka ve
isletmeler yeni kurda sagliksiz ve batik duruma gelmekte
ve boylece genis 6lcekli bir finansal kriz baglamaktadir.

Omegin, finansal kriz oncesinde bir bankanmn
bilangosu basitlestirilmis olarak asagidaki gibi olsun:

Varliklar Yikiimlilikler
Krediler: 100 TL Mevduat 60 TL
Borglar 20 $
Sermaye 20 TL

Bu bankanin varliklarinin tiimii TL cinsinden
tutulmusgken, yiikiimliliiklerinin bir kismi TL, bir kismi
da dolar cinsindendir.  Zira, sermaye hareketlerinin
serbest olmasi bankalart yurtdigindan kisa vadeli
borglanmaya tesvik edecektir. Bu ylizden s6z konusu
bankanin bilango yapisinda bir parasal uyumsuzluktan s6z
edilebilir. Simdi bu yapmin nasil olustugu bilangodaki
rakamlara dayanan bazi varsayimlarla agiklanacaktir.

1$ = 1TL iken bu banka yurtdigindan kisa vadeli,
sOzgelimi 3 aylik, 20$ tutarinda bir kredi almis ve bunu
Merkez Bankasina satip karsiliginda 20 TL’si elde etmis
olsun. Bu banka elindeki 20 TL’yi isletme ve tiiketicilere
varsayalim ki ortalama 1 yillik vade ile kredi olarak
kullandirsin.

Simdi TL’ye spekiilatif ataklarmn basladigi ve
Merkez Bankasi’nin bu saldirilara karsi koymak igin
doviz rezervlerini tiiketme noktasina geldigi ancak - biitiin
finansal krizlerde oldugu gibi - basarisiz oldugu kabul
edilsin. Sonugta dolar kuru 1TL’den 2 TL’ye yiikselmis
olsun. Ddviz kurundaki artig, TL cinsinden varliklarda bir
degisme meydana getirmezken, yiikiimliiliikklerin TL
cinsinden degerini arttiracaktir. Yani bankanin varliklart
yine 100 TL, ancak yiikiimliiliikleri bundan sonra 100 TL
degil, 60+ 2.20 + 20 = 120 TL’dir. Uluslararas1 bankalar,
iilke igindeki finansal krizin tiim banka ve isletmeler

kesimine yayilmasi korkusuyla, verdikleri kredileri
yenilemeye isteksiz davranip, geri ddenmesi talebinde
bulunacaklardir. Fakat alman ii¢ ay wvadeli yurtdisi
krediler, banka tarafindan yurti¢inde ortalama 1 yil vade
ile kullandirildigindan vade uyumsuzlugu (maturity
mismatch) sorunu kendini gosterecektir. Isletme ve
tilketicilere kullandirilan krediler geri ¢agrilacak; ancak
bunlarin 6denmesi miimkiin olmayacaktir. Banka,
yurticinde baska kredi kullandirmamak igin kredi
faizlerini yiikseltecektir. Boylece kriz, ekonomideki tiim
birimleri etkisi altina almaya baglayacaktir. S6z konusu
banka bir sekilde dis ylikiimliiliigiinii yerine getirmek igin
her 1$’lik borcuna kargilik 1 TL yerine bu defa 2 TL verip
dolar almak zorunda kalacaktir. Sonugta, bankanin mali
kayiplar1 olusacaktir. Eger kayiplar yeteri kadar genis ise,
bu banka iflas edecektir.

ilk asamada bir veya birkag bankanin iflas ile
baslayan siire¢ ardindan tiim bankacilik sistemini ve
isletmeleri icine alacak ve kriz yayilacaktir. Ciinki,
benzeri durumlara diisen ya da diismeyen bankalar
hakkindaki spekiilasyonlar nedeniyle sistemden mevduat
cekigleri hizlanacaktir. Zira, bdyle bankalara mevduat
yatiran miisteriler ve kredi kullandiran yabanci veya yerli
bankalar  olmayacaktir. = Bu  bankalar = mevduat
toplayamadigindan yatirim kredileri de
dagitamayacaklardir. Bu sartlarda tim bankacilik
fonksiyonlarini yitirmis olmaktadirlar. Ote yandan,
finansal serbestlesme hareketlerinin  neden oldugu
uluslararasi boyuttaki finans bagimliligindan dolay1r bu
finansal kriz, diger iilkelere de yayilabilecektir. Bu
ozellik, finansal krizlerin bulasma ya da yayima
(contagion) etkisi olarak adlandirilmaktadir [7]. Asagida
incelenecek ekonomik krizler de parasal uyumsuzluklarin
ve yayilma etkisinin izlerini tagimaktadir.

IV. EKONOMIK KRiZ ORNEKLERi, KISA
VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
KRiZ BASLATMA ETKiSi VE IMF’NIN
KRiZ YONETIMI BASARISI

IV.1. Latin Amerika Krizleri

1970’lerin sonunda Meksika, ulusal para birimi

pezoyu dolara karsi, 1 dolar getirene 23 pezo verecek ya

da tersi bi¢imde sabitlemisti. Meksika, parasini dolara
sabitlerken, uyguladigi para politikasi, para stokunun

ABD’ninkinden daha hizli1 genislemesine yol acti. Biitge

aciklarinin parasal genisleme ile finanse edilmesi 1979-81

yillar1 arasinda ortalama yiizde 30’luk fiyat artislarina

neden olurken, ABD’deki fiyat artislar1 bunun c¢ok
gerisinde kaliyordu. Ulkeden sermaye kagcislart
hizlanmig, pezonun devaliie edilmesini gerektiren sartlar
¢oktan olugsmustu. 5 Subat 1982 giinii Meksika Bagkani

Lopez Portillo pezoyu sonuna kadar savunacagini

acgikladi. 19 Subat giinii bu gayretlerin bosa gittigi ve

pezonun dolara karsi yiizde 29 devaliie edildigi goriildii

[8].
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Yine de, Temmuz 1982’de Meksika’nin ihrag
ettigi hazine bonolarmin getirisi, Diinya Bankasi gibi
giivenilir kuruluglarin ¢ikarttig1 bonolarin getirisinin bile
altindaydi. Bu durum, o tarihte uluslararasi yatirimcilar
acisindan Meksika’nin iilke riskinin olduk¢a disiik
olduguna yorumlanabilir. Ancak bir ay sonra, 12 Agustos
1982°de Meksika Merkez Bankasi, doviz rezervlerinin
timiiniin  tiikkendigini ve dig bor¢ yiikiimliiliiklerini
karsilayamayacagini yabanci finans kuruluslarina duyurdu
[9]. Bu borg yiikii 80 milyar dolarmn {izerine ¢ikmis ve
Meksika’y1 Brezilya’dan sonra diinyanin en agir borglu
azgeligmis iilkesi durumuna getirmisti. Birkag ay iginde,
bankalar bor¢ vermeyi durdurup geri 6deme talep ettikce
kriz Latin Amerika’nin ¢ogu yerine ve otesine yayildi. 88
milyar dolara ulasan borg yiikii ile Brezilya, 40 milyar
dolara ulasan disg borglar1 ile Arjantin gibi {ilkeler de
kendilerini borglarini 6deyemez halde buldular.

1982 bor¢ panigi, bireysel mevduat sahiplerinin
bankalardan mevduatlarint  ¢ekmeye  yeltenmesiyle
siddetlendi. Herbir mevduat sahibinin bankalara
yiiklenmesiyle bankalar kapanmaya zorlandi ve hi¢ kimse
parasini ¢ekme bagarisint  gosteremedi. Uluslararasi
bankalar krize giren Latin Amerika iilkelerindeki
acilimlarini kapatmak istediler. Fakat, uluslararasi politika
yapicilari boyle bir girisimin krizi kiiresel yayilmalara
gotiirebilecegi endisesiyle yeni o6diing mekanizmalari
gelistirmeye c¢abaladilar. En biiyiikk alacakli bankalar ve
hiikiimet yetkilileri arasinda, en bilyiik alacakl {ilke olan
ABD onderliginde bir danisma kurulu olusturuldu. Bu
kurulda kredi geri édemeleri yeni bir takvime baglandi.
Borglar ertelenirken, Meksika ayni zamanda IMF ile bir
makroekonomik istikrar programi iizerinde anlasti.
Meksika’da uygulanan IMF programi sonucunda 1986’ya
gelindiginde, reel iicretler erimis, kisi basma reel gelir
kriz 6ncesi diizeyinden yiizde 10 geriye diismiisti. [9].
Uygulanan istikrar programina ragmen Meksika’da isler
yolunda gitmemis ve biiyllyen dig Odemeler aciklari
nedeniyle dis bor¢ stoku giderek kabarmusti.

1988 yilinda, kur (dolar) ¢apasina dayali ve IMF
destekli yeni bir istikrar politikasi devreye sokuldu.
Tiirkiye’nin 2000 yilinda uyguladig istikrar programa ile
benzerlikler gdsteren bu programda pezonun dolara karst
asinmasi enflasyonun altinda tutuluyordu. Bu arada, 1989
Mart ayinda aralarinda Meksika’nin da bulundugu birgok
azgelismis tilke i¢in ABD Hazine Bakan1 Nicholas Brady
yonetiminde yeni bir bor¢ plani olusturuldu. Bu planla,
uluslararasi bankalara, borglu iilkelere krediler konusunda
bazi kolayliklar saglamalar1 i¢in baski konmaktaydi.
fleride 6denecek borglarin biiyiik bir kismi daha kiiciik bir
itibari degere sahip “Brady bonolar1” ile degistirildi [10].

Meksika’nin dis borglar1, Brady plani ile ylizde 12
oraninda bir diisiis sergiledi. Borglarda miitevazi da olsa
gerceklesen bu diislis ve sabit kur sisteminin verdigi
giivence nedeniyle Meksika’ya sicak para girisleri
artiyordu [10]. Aslinda Latin iilkelerinin tiimiine sicak
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para oluk oluk akryordu. 1991-93 yillar1 arasinda bolgeye
166 milyar dolara varan net sicak para girigleri yasandi.
Bolge iilkelerinin cari agiklarmin toplami ayni siirecte 98
milyar dolardi. B&ylece her Latin Amerika iilkesi i¢in net
girigler cari aciklardan yiiksekti ve hepsi rezerv artisi
yastyorlardi. Toplam girislerin 75 milyar dolarlik kismi
Meksika’y1 se¢misti. Meksika Merkez Bankasi’nin déviz
rezervleri 1990°da 9.4 milyar dolardan 1993’de 25.7
milyar dolara kadar yiikseldi [11].

Meksika’da  uygulanan programla enflasyon
disiiyordu; fakat enflasyonun yavaslamasi doviz
kurundaki istikrarin gerisinde kalmigti. Bdylece pezo
devamli deger kazaniyordu. Bu nedenle de iilkenin dis
ticaretteki rekabet gilicii siirekli olarak diisiiyordu.
1990°da 7.5 milyar dolar olan cari acik, 1994’de 29.5
milyar dolara ulagarak GSMH’nin yiizde 7’si gibi
tehlikeli bir orana yiikseldi.  Arjantin de Meksika
diizeyinde olmasa da siirekli artan cari agiklarla karsi
karstyaydi. 1991-94 doneminde Arjantin’in ihracati yillik
ortalama yiizde 5.5 artarken, ithalat1 yillik ortalama yiizde
55.6’lik bir artis sergiliyordu. Meksika ve Arjantin’de dis
borg/ ihracat orani 1994 yilinda 1993’e gore yiizde 20
oraninda artmugt1 [11].

Kirilganligin ~ arttign  her iki  iilkede de
olumsuzluklar finansal piyasalardaki goriiniimlerine
yansimaya basladi. Subat ayinda ABD’nin faiz oranlarini
yiikseltmesinin de etkisiyle sicak para girisleri bu
tilkelerden ABD’ye dogru yon degistirdi. 1994 yil1 iginde
Meksika’yi terk eden sicak para miktar1 20 milyar dolara
ulasti  [11]. Meksika hiikiimeti dolara endeksli
“tesobono”larmn itfasin1 gerceklestiremeyince kritik bir
siirece girildi. Piyasalar artik devaliiasyonun kokusunu
iyice almisti; ama Meksika yetkilileri bunu inkar ediyor
ve herseyin yolunda gittigini sdyliiyorlardi. Meksika ve
Arjantin’den sicak para cikiglart gittikce hizlantyor ve
doviz rezervleri tilkenme noktasina geliyordu. Bunun
karsisinda Meksika boyun egerek devaliiasyon yapmayi
tercih etti; fakat isi beceriksizce yapti. Yiizde 15 oraninda
devaliie edilen pezo piyasalarca hala asir1 degerli
goriiliiyordu [9]. Reel faizler astronomik diizeylerde
seyrediyor ve bir tiirli inmiyordu. En lrkiitiicii sey ise
krizin Meksika’yla sinirli kalmamasi oldu. “Tekila etkisi”
diinyanin pek ¢ok yerine, dzellikle de zaten zor durumda
olan Arjantin’e ve diger Latin Amerika iilkelerine yayildi.
Arjantin’de bankalardan mevduat ¢ekisleri hizlandi.
Ulkede Para Kurulu yiiriirlikte oldugundan Arjantin
Merkez Bankasi’nin para arzini arttirmast ancak yeni
dolar kazanimmi ile miimkiindii. Ancak siire¢ tam tersine
isliyor ve iilkeden dolar ¢ikislar arttik¢a parasal taban da
daraliyordu. Boylece, Arjantin bankalari
yiikiimliliiklerini yerine getirememeye bagsladilar.

Meksika hiikiimeti ise inanilmaz faiz oranlarina
daha fazla dayanamayarak Ekim 1994’de pezoyu
dalgalanmaya birakti. Pezo kisa bir siirede kriz &ncesi
degerinin yarisima diistli; menkul kiymet borsasi ¢okti.
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Arjantin ise banka iflaslarina sahne olurken parasal
daralma ile artan iiretim maliyetleri yiiziinden resesyona
giriyordu. Her iki iilkenin de ihtiya¢ duydugu sey dolard:
ve her ikisi de bu yilizden IMF’ye ve dolayisiyla ABD’ye
muhtacti.  Yeni programlar karsiliginda direkt olarak
ABD’den Meksika’ya 50 milyar dolarlik olaganiistii bir
kredi agild1 Arjantin’in  kurtulusunu ise Diinya
Bankasi’nin iilkedeki bankalar1 desteklemek igin verdigi
12 milyar dolar sagladi [9].

Tekila krizinden ¢ikarilmasi gereken dersler sdyle
stralanabilir:

- Sabit kura dayali istikrar programlarmin ilk
etkileri olumlu olsa da, zaman ilerledikg¢e asir1 degerlenen
ulusal paralar cari aciklar1 kritik diizeylere tagimaktadir.

- Biiyiiyen cari aciklar1 spekiilatif sicak para
girigleri ile finanse etmek gegici rahatlamalar saglamakta;
sermaye ¢ikislari her an tilkeleri krize
stiriikleyebilmektedir.

- Kiiresel alanda bir finans bagimlilig1 oldugundan
kriz her an bagka iilkelere de yayilabilmektedir.

- IMF ve diger finans kuruluslar1 krizi 6nceden
gorme konusunda basarisiz kalabilmektedir.

Ancak, Tekila krizi basladiktan dort yil sonra
ortaya ¢ikan Gilineydogu Asya krizi, Latin Amerika
iilkelerinin bagina gelenlerin pek fazla dnemsenmedigini
gosteriyordu.

IV.2. Giineydogu Asya Krizi

Glineydogu Asya iilkeleri Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giiney Kore ve Tayland’da 1997 yilindaki
krizden 6nceki son on yilin GSMH biiyiimesi ortalama
yiizde 8’¢ yakindi. Sergiledikleri gelismeler “mucize”
olarak nitelendiriliyor; kendilerine Asya Kaplanlar
deniyordu. Thracata yonelik sanayilesen Asya iilkelerinde
krizden 6nceki otuz yil i¢inde kisi basina gelir; G.Kore’de
10 katina, Tayland’da 5 katina ve Malezya’da 4 katina
¢ikmisti. Dahasi, Asya’nin diger iilkeleri Hong Kong ve
Singapur’da kisi basma gelir geligmis tlkelerinkini bile

asmisti.  Asya Kaplanlari, IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan  “kapitalist kalkinma modeli”’ne  &rnek
gosterilen ilkelerdi. 1990’larda Asya ekonomileri,

yiikselen piyasalara (emerging markets) akan toplam
sermayenin neredeyse yarisini kendine ¢ekiyordu. Sadece
1996 yilinda bu iilkelere giren sicak para 100 milyar
dolart agmugti [12].

Yabanci fonlar, Asya’daki ulusal menkul kiymet
borsalarindan 6l¢liyii kagiracak boyutlarda hisse senedi ve
yiiksek faizli tahvil satin aliyorlardi. Ciinkii Asya iilkeleri
yabanct sermayeyi ¢ekebilmek i¢in faiz oranlarint ABD
ve diger finans merkezlerindeki faiz oranlarmin iizerinde

tutmuslardi. Balon gibi sisen sadece menkul kiymet
piyasalar1 degildi. Asya’da yurtici faizlerin yurtdisindan
yliksek olmasi ya da baska bir anlatimla; yerli para ile
borglanma maliyetinin daha yiiksek olmasi, 6zel kesime
yabanci para ile daha elverigli bor¢glanma imkani tanidi.
Bu yiizden 06zel sektoriin yurtdisindan borglanma
girigimleri artti. Tayland’in baskenti Bangkok’ta kurulan
Uluslararas1 Bankaciligi Kolaylastirma Merkezi, li¢ yil
icinde 50 milyar dolara ulagan dig borcu iilkesine aktardi.
Boylece, 1989°da 21 milyar dolar olan iilke dis borcu
1996 sonunda 89 milyar dolara yiikseldi. Artan
bor¢lanmalarin kompozisyonuna bakildiginda kisa vadeli
olanlarin oraninda ¢ok hizli bir yiikselis gorilmistiir.
1997 basinda toplam dig borglar icindeki payr %29’a
ulasan kisa vadeli borg¢lart ile Giineydogu Asya bolgesi,
bu yoniiyle Latin Amerika bolgesinden bile iki kat daha
fazla kisa vadeli bor¢ oranma sahipti (Latin Amerika
bolgesinde 1997°de kisa vadeli borglarin toplam borglar
i¢cindeki payi yiizde14°tii) [13].

Uluslararas1 bankalardan saglanan kisa vadeli
kredilerin ¢ogu iiretken faaliyetler yerine menkul kiymet
borsalarina ve emlak piyasalarina kanalize edildi.
Ekonomik faaliyetler yozlastirilmis (corruption) ve es
dost kayirmaciligi (cronsym) ile yiirimeye baglamisti.
Kayirilan bu kisiler, diisiik maliyetlerle kendilerine higbir
soru sorulmadan o&diing paralar alabilen insanlardi.
Aldiklar1 kredileri de yurtiginde yiiksek faizlerle insaat
miiteahhitlerine kullandirtyorlar ya da bizzat kendileri
gayrimenkul spekiilasyonuna katiliyorlardi. Eger bu
kuruluglar kendi {ilkelerinde mevduat toplamiyorlar ve
sadece arsa ve hisse senedi spekiilasyonu yapiyorlarsa,
bunlara kredi kullandiran yabanci bankalarin teminat
olarak gordiikleri sey neydi? Teminat; bu kisilerin
hiikiimetlerle olan igli dish iligkileriydi. “Kredi verilen
sirketler eger batarsa, nasil olsa hiikiimet tarafindan
kurtarilir” gibi ahlak dis1 bir beklenti (moral hazard) igine
giriliyordu [14]. Ote yandan, Asya bolgesi disindan elde
edilen nispeten diisiik maliyetli krediler bankalarca yurtigi
krediler olarak da kullandirildi. Artan harcama olanaklari
ithalat talebini de koriikledi ve sonugta artan cari
agiklarda 6nemli bir rol iistlenmis oldu.

1997 yilmin  basinda, bolge iilkelerinde
makroekonomik agidan, dis diinya ile yasanan ekonomik
gelismeler disinda bir rahatsizlik yoktu. Biiyiime oranlari
devamli pozitif bir goriiniim sergilemisti. Enflasyon
oranlar1 yiizde 10’un altinda bir seyir izlerken, Filipinler
disindaki tiim Giineydogu Asya iilkelerinde fazla veren
bir kamu dengesi gOriintisi  vardi. Asya
ekonomilerindeki olumsuzluk cari islemler hesabinda
yatmaktaydi. 1996 yili sonunda Endonezya disindaki tim
tilkelerin cari acgiklari, GSMH’larinin yilizde 4’iiniin
iizerine ¢ikmusti. Ozellikle Tayland, yiizde 7.9’a varan
cari aciklar1 ile gbéze batiyordu. Yabanci yatirimcilar
yavas yavas Tayland’i terk etme zamanmin geldigini
diisinmeye basladilar.  Devaliiasyonun kokusu aynen
Tekila krizindeki gibi alinmisti. Gayrimenkul ve hisse
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senedi piyasalarindaki balon patladi. Sicak para iilkeyi
terk ediyor ve c¢ikarken de merkez bankasi dolar
rezervlerini tilketiyordu. Hitkiimet bir siire baht faizlerini
yiikselterek direnmeye c¢aligsa da basarili olamadi.
Yurtdisindan alinan kisa vadeli kredilerin de hizla geri
istenmesiyle bozulan bankacilik kesimi, yiikselen faizlerle
daha da nakit sikisikligi igine diistii [9]. Sonugta, 2
Temmuz 1997 giinii Tayland, devaliiasyonu kabullenmek
zorunda kaldi. Bir giin i¢inde bahtin degeri dolara karsi
ylizde 18 deger kaybetti.

Tayland’da durum bodyle olunca, yabanci
yatirnmcilar ve spekiilatérler Endonezya ve Malezya’dan
da siiphelenmeye basladilar. Benzer dis borglanma,
dolara bagl kur ve gayrimenkul piyasasi bu iilkelerde de
vardi. Ancak, Endonezya’nin Tayland ve Malezya’dan bir
farki vardi; cari acig1 digerlerininki kadar biyiik degildi.
U¢ ay icinde Endonezya, Giineydogu Asya’nin diger
lilkelerine gore c¢ok daha koti bir duruma geldi [9].
Krizlerdeki domino etkisi Asya’da kendini gostermeye
basladi. Temmuz ay1 bitmeden Malezya ve Endonezya
paralart deger kaybetmeye bagladilar. Kasim ayma
gelindiginde krizin G.Kore’ye yayildig1 goriildi. Sicak
para G.Kore’yi de terkederek onu kendi kaderiyle bagbasa
birakiyordu. Ekonomilerinin tiimden ¢okmesini dnleme
gayreti i¢inde, 6nce Tayland sonra da Endonezya, IMF’ye
bagvurdular. Sonra da G. Kore IMF recgetesini kerhen de
olsa kabullenmek zorunda kaldi. Malezya tiim baskilara
ragmen IMF politikalarina “hayir” dedi.

Ote yandan, bu krizle birlikte hem IMF hem de
finansal serbestlesme hareketleri genis ¢evrelerce
sorgulanir  oldu. IMF’ye yonelik Asya  krizi
elestirilerinden en ciddi olami, bu kurulusun krizi
ongormede yetersiz kalmasi konusundaydi. IMF, krizin
¢tkmasindan hemen Oncesine kadar bu iilkeleri, finansal
serbestlesme  politikalart  uyguladiklari,  boylece
kaynaklarin ~ piyasa sinyallerine goére dagilimini
sagladiklar icin Ovgiliye deger buldugunu her firsatta
aciklamis ve tiim azgeligsmis lilkelere kapitalist kalkinma
modeli 6rnegi olarak sunmustu [15].

Asya Krizinin etkileri devam ederken IMF’ye
yoneltilen elestirilerden bir digeri, bolgeye miidahale
etmekte geciktigi seklindeydi. IMF Bagkan Yardimcist
Fischer, krizin IMF penceresinden goriiniimiini
aciklarken, Tayland’m IMF’yi, merkez bankasi
kullanilabilir tiim rezervlerini neredeyse tiikettiginde
cagirdigint  dile getirmisti [12]. Yine Fischer’in
aciklamalar1 dikkate alindiginda, krizin koékeni hatali
iktisat politikalarina ve sistemin seffaf olmamasina
dayandirilmaktaydi. Spekiilatif sicak paranin bolgeden
kagisi ekonomideki bozulmalara dayandirilmis; fakat
sicak para ¢ikiglarinin ekonomileri ¢okerttigine hig
deginilmemistir. Serbest olarak isleyen, parmaklarin
dokunmasi ile bir bdlgeden digerine saniyeler iginde
hareket eden sicak paraya zemin hazirlayan uluslararasi
finans sistemi elestirilmek bir yana, savunulmaktadir.
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IMF’nin Asya krizi agiklamasinda, Asya iilkelerini krize
gotliren unsurlar olarak; cari agiklar, ulusal paralarin asir
degerlenmesi, hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinin
asir1 gsismesi vb. faktorler siralanmistir. Bu siralananlar
kriz 6ncesi mevceut olan durumdu; krizin sebepleri degildi.
Bu olumsuz faktorler Krugman’in da vurguladigi gibi,
Asya ilkelerinin sicak paray1 lilkelerine ¢ekmek iizere
uyguladigi, IMF’nin de her firsatta destekledigi
serbestlestirici politikalar sonucunda olugmustu [9]. Kriz
de dogal olarak {iilkeyi terk eden sicak para tarafindan
tetiklendi.

Asya krizi esnasinda tiim sektorlerde birbiri ardina
patlayan balonlar ve iilkelerarasi yayilma isaretleri, bunun
“kiiresellegsmenin krizi” oldugu yoniinde bazi agiklamalar
yapilmasina neden olmustu. IMF devreye girip, Tayland,
Endonezya ve Giiney Kore ile anlagsmalar imzaladi.
Kiiresellesmenin sorun yarattigi disiiniilirken IMF
receteleri daha fazla kiiresellesmeyi ve bu ekonomilerin
dis yatinimcilara daha agik olmasini gerektiriyordu. IMF,
bu iilkelerin yabanci bankalara olan borglarint 6deyecekti
fakat bolgeye tekrar yabanci sermaye cekebilmek icin
faizleri yiikseltmeyi sart kogmaktaydi. Oysa bu iilkelerin
dis 6demeler dengesi sorunlari vardi ve IMF’nin talep
kisict politikalar1 devredeydi.  Yani, Asya iilkeleri
daraltic1 politikalar uygulamaliydi. Oysa, Sachs (1997)’1n
da belirttigi gibi, Giineydogu Asya’nin finansal krizi
IMF’nin geleneksel olarak ¢6zmeyi hedefledigi enflasyon,
biitge acgiklari gibi sorunlar kiimesinden farkli nitelikler
tastyordu. Bunun neden programin bir parcasi oldugunu
anlayabilmek giictii; ¢iinkii Asya’da IMF disinda hig
kimse bu iilkelerin bir biitge agig1 ve enflasyon problemi
oldugunu diisiinmiiyordu. Yine Sachs’in vurguladig: gibi,
daraltict  politikalar soyle dursun; bdlgeden biiyiik
sermaye kacist oldugu icin duragan, hatta genisletici para
ve maliye politikalar1 uygulanmaliydi [16]. Kriz
esnasinda Diinya Bankast Bas iktisatgis1 gdrevini
stirdiiren Stiglitz, bu politikanin degismesi i¢in ugragsmaya
basladigin1 ve IMF yetkililerinin kendisine, eger Dogu
Asya iilkeleri, gerekenden daha biiylik bir depresyona
girerse,  politikalarint  tersine  cevirebileceklerini
sOylediklerini ve bu cevabin trpertici oldugunu, ¢iinkii
iktisatgilarin {iniversitelerde ilk oOgrettikleri konulardan
birinin, para politikasindaki bir degisikligin etkilerinin
goriilebilmesi icin  12-18 ay gerektigini belirtmek
oldugunu vurgulamaktaydi [17].

1998 yili sonuna gelinip krizin iizerinden bir yil
gectikten sonra IMF politikalarinin rakamlara yansimasi
kisaca sdyleydi: Oncelikle su belirtilmelidir ki, IMF
recetesini reddeden Malezya diger Asya iilkelerinden ¢ok
daha iyi durumdaydi. Oteden beri sermaye hareketlerini
kontrol eden Asya’nin iki genis {ilkesi Hindistan ve Cin
krizden saglam olarak c¢ikip, ekonomik biyiimelerini
siirdirmekteydi [17]. IMF politikalarina mahkum kalan
Tayland, G.Kore ve Endonezya’da yurti¢i toplam talep ve
dretim hizla disti. Bolge iilkelerinde issizlik hizla
yiikseldi. Tayland i¢in istthdam kayb1 krizden sonraki bir
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yil i¢cinde 800.000’e ulasti. 1999 yilinda da kendilerine
gelemeyen bu ilkelerde s6z konusu yil iginde;
Endonezya’da 64 banka (sistemin yiizde 18’1), G.Kore’de
5 banka ve Tayland’da 57 adet finans sirketi batmigtir
[18]. IMF programlarinin sonuglari agisindan bolge
tilkeleri arasinda durumu en kotii olan iilke, Endonezya
idi. Uretimdeki diisiisler ve hizli niifus artis1 sonucunda
bu tilkede ac¢lik bag gosterdi [15].

Sonug olarak, Asya krizinin Ogrettigi gergekler
sOyle Ozetlenebilir: Sabit kur sistemi uygulayip sermaye
kontrollerini tamamen kaldiran iilkelerin cari agiklariin
bliyliylip ulusal paralarinin spekiilatif ataklara maruz
kalmas1 kagmilmazdir. Ancak bu gercegi IMF’nin
goremedigi asagida incelenecek Tiirkiye krizi ile bir kez
daha gériilmiis oldu. Ote yandan, Giineydogu Asya’daki
finansal kriz, Stiglitz’in de vurguladigi gibi, global
bankaciliktaki risklere etki eden 6nemli bir faktori, “kisa
vadeli borglardaki asirt artiglart” g6z Oniine sermistir.
Buna gore Asya krizi, kisa vadeli borglardaki yiiksek
diizeylerin bir finansal krizin olugsma riskini sistematik
olarak arttirdigin1 géstermektedir. Kisa vadeli borglardaki
artisgin nedeni de finansal serbestlesmedir. Yine bu kriz,
kisa vadeli agir dig bor¢lu {ilkelerin daha siddetli
durgunluga girecegini de dogrulamaktadir [17].

IV.3. Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tirkiye bilindigi gibi, ii¢c yil silirdiiriilmesi
planlanan ve ddviz kurunu ¢apa yapan IMF programimni
2000 yili basindan itibaren uygulamaya koymustu.
Programin yabanci finansal yatirimcilara giiven veren
doviz kuru taahhiidii ve programin basariyla devam
edildigi yoniindeki goriisler nedeniyle 2000 yilinin ilk 10
ay1 boyunca 15.5 milyar dolara ulasan bir net yabanci
sermaye girisi patlamasi yasandi [19].

Sermaye girisleri neticesinde artan likiditenin
faizlerde biiyiik diisiis meydana getirmesi ve boylelikle
artan harcama ve kredi talebi, bu canlanmayla ithalat
talebinin artig gostermesi, 6te yandan da enflasyon
oranlarmin hedeflenenin {istiinde gerceklesmesinden
kaynaklanan TL’deki reel degerlenme gibi nedenlerle cari
acigm GSMH’nin yilizde 4.8’ine yiikselmesi, uygulanan
programin  siirdiiriilebilirligi ~ konusunda  yabanci
spekiilatorleri siipheye itmeye bagladi. Mevcut tabloyu
(sicak para giriglerini) tamamen tersine ¢eviren ilk darbe,
Kasim ayinda yabancilarin net 5.2 milyar dolar menkul
deger satarak bunu yurtdigina ¢ikarmalari ile gergeklesti
[20]. Net dis varliklardaki bu daralma, programin para
politikas1  geregince, parasal tabana da yansidi
Ekonomide ortaya ¢ikan parasal daralma finansal
piyasalarda aninda hissedildi ve bankalar arasi gecelik
faizlerde sok yiikselmeler meydana geldi.

Baglangigta sermaye girislerinin neden oldugu
faizlerdeki diislisiin devam edecegini umarak acik
pozisyonlarin1  genigleten Tiirk bankacilik sistemi,

spekiilatif sermaye ¢ikiglarinin yol agtifi sok faiz
yiikselisleri karsisinda 22 Kasim 2000 giinii ciddi bir
likidite krizi i¢ine girdi. Ulkeden sermaye kagisi ve
devaliiasyon korkusu 6 Aralik’ta IMF’nin 10 milyar
dolarlik genis bir kredi destegiyle biraz olsun duruldu. Bu
noktada ilgingtir ki; IMF programmin uygulamaya
baslamasindan 6nce Tiirkiye ekonomisinin bir dig kaynak
destegi ihtiyact yok iken, uygulamanin iizerinden yaklasik
11 ay sonra ekonomi déviz destegine muhtag hale geldi.

Bir tiirlii istikrara kavusamayan piyasalar, 19 Subat
2001 giinii Cumhurbagkan1 ile Bagbakan arasinda ortaya
¢ikan siyasi siirtigmenin kamuya yansitilmasi ile tekrar
kizistt. Merkez Bankasi, TL’yi savunmak icin doviz
rezervlerinin 5.2 milyar dolara yakin bir kismimni satmak
zorunda kalirken, gecelik faizleri ylizde 4000’in iizerine
yiikseltti. 5.2 milyar dolarlik bu kayip, yabancilarin 3.8
milyar dolar tutarindaki net pozisyon kapatma miktar ile
1.4 milyar dolarlik kisa vadeli yabanci banka kredilerinin
O6denmesinin toplamindan olusmaktayd: [19]. Bu yiikli
sermaye c¢ikisi, GSMH’nin yilizde 4.8’ine ulagan cari
aci1gin daha fazla siirdiiriilemeyecegini, dolayisiyla doviz
kuru hedeflerinin inandirict olmaktan ¢iktigini algilayan
yabanc1 aktorlerin, “devaliiasyondan 6nce batacak gemiyi
erkenden terketmeleri’ydi. [20]. Artan doviz talebini,
fahis faizlerle dizginlemek aciktir ki istikrarsiz bir duruma
isaret etmekteydi. Kasim aymdan beri devam eden bu
istikrarsizliga daha fazla direnme imkani kalmadigindan,
2000 yili IMF destekli istikrar programi 22 Subat giinii
TL’nin dalgalanmaya birakilmas1 ile resmen sona
ermistir. Biiyiikk miktarlarda sicak para ¢ikislar
sonucunda krize giren ekonomide 2001 yilinda yiizde
9,8’lik tarihi bir kii¢lilme yaganmustir.

Bugiin de, iilke ekonomisinin ig¢inde bulundugu
sartlar her an bir kriz potansiyelini i¢inde
barindirmaktadir.  Buna en giizel ornek cari iglem
aciklaridir. 2001 Subatinda sicak para ¢ikislart nedeniyle
TL’nin dalgalanmaya birakilmasi1 ve TL nin yiiksek oranl
deger kayb1 neticesinde cari igslemler a¢iginda bir diizelme
gergeklesmisti. 2001 yili cari islemleri 3,39 milyar dolar
fazla verdi. Giiglii Ekonomiye Gegis ad1 altinda agiklanan
IMF programinin uygulamaya konmasi ile sicak para
lobisine verilen giiven ve yiiksek reel faiz sonucunda
ilkeye spekiilatif para tekrar akmaya bagladi. TL’nin
degerlenme siireci yine giindeme gelince tlkenin cari
islemleri acik vermeye bagladi. 2002°de 1,52; 2003’de
8,03 ve 2004°de 15,6 milyar dolar agik veren cari islemler
hesabi, 2005°de 23,2 milyar dolar ve 2006 yili1 sonunda
31,3 milyar dolar diizeyinde rekor acik vermistir.

V. SONUC

IMF’nin gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye
piyasalarint serbestlestirme yaptiriminin  altinda  bir
ideoloji yatmaktadir. Bu iilkeler sermaye hareketlerini
serbestlestirdikce borclar1 artmistir. Iceride kar oranlari
diisen gelismis iilke ekonomileri ise kendilerine yiiksek
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getirili alanlar bulmuslardir. Fakat sermaye cektikce
spekiilatif olarak balon gibi biiyliyen gelismekte olan
ekonomiler bu ¢alismanin ortaya koydugu gibi, bir
spekiilatif atakla karsilagtiklarinda krize girmislerdir.
Tahlil edilen Latin Amerika, Glineydogu Asya ve Tiirkiye
krizlerinde de goriildiigii gibi, IMF kriz 6ncesi ve sonrasi
uygulattig1 yanlis politikalarla tilkelerin makroekonomik
gostergelerinin daha da bozulmasma neden olmaktadir.
Fakat IMF 1srarla uluslararasi finans sermayesinin lehinde
hareket ederek, finansal serbestlesmeyi sorgulanmaz bir
zorunluluk olarak gdrmekte ve calisanlarina yaptirdigi
analizlerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin yikici
etkisini dikkate aldirmamaktadir. Oysa, bu tip iilkeler i¢in
sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi geregi agiktir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri iizerine belirli limitler
koyma seklinde dogrudan kontrollere bagvurulabilecegi
gibi, yabancilarin bankaciik ve menkul kiymet
islemlerinin vergilendirilmesi gibi dolayli kontrollere de
gidilebilir.
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