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Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler

ve Maliye Politikalar:: Latin Amerika Deneyimi

Ayca Simgek'

Ozet: Diinya ekonomisinde kiiresellesme siireci ile birlikte hizla artan di-
sa agilma egilimleri Gzellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasala-
rinda 6nemli degisimlere yol agmistir. Bu lilkelerde erken disa agilma (fi-
nansal piyasalarin gelisimini famamlamadan dissal aktorlere agilmasi) ve
sig piyasalarin varhgi piyasalarin digsal soklardan etkilenme derecesini
arttirarak krizlerin olusumunu tetiklemistir. Latin Amerika ilkeleri bu
ozellikleri biinyesinde barindiran ve dolayisiyla krizlerden onemli 6lgiide
etkilenen iilkeler olmuslardir. Bu iilkelerin finansal piyasalarinda 1960'h
yillardan itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte krizler orta-
ya ¢tkmaya baslamistir. Bu krizler ile miicadelede 6zellikle IMF tarafin-
dan gnerilen ortodoks ekonomi politikalar: uygulanmis ve bu gergevede si-
ki para ve maliye politikasi 6nlemleri ile finansal krizlerin piyasalar iize-
rindeki etkileri azaltiimaya ¢alisiimistir. Ancak bu politikalar; uygulama
sonuglari itibariyle kisa dénemde finansal piyasalarda kismi bir iyilesme
saglamigsa da uzun dénemde ekonomide daraltici etkilere yol agarak reel
ekonomideki durgunluk siirecini koriiklemistir. Dolayisiyla bu piyasalarda
krizlerle miicadelede uygulanan para ve maliye politikalarinin esanl yiiri-
tiilmesi ve bu baglamda makroekonomik politikalarin birbiriyle tutarhhg
onem tasimaktadir. Bu agidan Latin Amerika iilkelerinde reel piyasalari
daraltmadan finansal risklerin azaltilmasini saglayacak giivenilir ve istik-
rarli bir ekonomi politikasinin uygulanabilirliginin saglanmasi, sadece fi-
nansal istikrarin degil tim makroekonomik istikrarin gergeklestirilmesi
i¢in gerekli goriilmektedir.
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IMF-temelli Istikrar Programlar
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1. Giris

1970’1i yillardan itibaren Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, uluslararasi
likiditenin artmasi ve buna bagh olarak gelismis iilkelerin ¢ogunun dalgali
kur rejimini benimsemesi, uluslararasi petrol soklar1 diinya ekonomisinde
degisimlere yol agmistir. 1980’den sonra yasanan kiiresellesme siireci ile
birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda erken disa
acilmanin yol agtig1 problemler ortaya ¢ikmustir.

Gelismis iilkeler sahip olduklar1 saglam ekonomik yap1 ve uyguladiklar
yeterli ve istikrarli ekonomi politikalan sayesinde kiiresellesmenin ekono-
milerinde yol agtig1 yurt igi fiyat artislari, istihdam/iiretim azaliglari, yiiksek
cari acik gibi sapmalar1 azaltmayi basarabilmislerdir. Ancak gelismekte
olan iilkelerin ard1 ardina yasanan uluslararasi soklardan etkilenme derece-
leri, gelismis iilkelere kiyasla ¢ok daha yiiksek olmustur. Erken disa agilma
ve s1g finansal piyasalarin varligi ise dis soklarin iilke ekonomilerini etki-
leme derecelerini arttirmistir. Sonugta bir yandan yurt i¢i dengelerde yasa-
nan bozulma ve buna bagh yiiksek enflasyon oranlari, diger yandan hizla
artan cari agik finansal piyasalarda ciddi krizlerin yaganmasini ve yayilma-
stm1 kaginilmaz kilmustir. Ozellikle Latin Amerika iilkeleri finansal piyasa-
larinda yasanan bu hizli gelismenin sonucunda 6nemli finansal krizlerle
kars1 karsiya kalmslardir.

Bu calismada uluslararasi ekonomik iligkilerin artmasiyla birlikte eko-
nomik anlamda kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi sonucunda Latin
Amerika tilkelerinin ekonomik yapilarinda ve uyguladiklar ekonomi poli-
tikalarinda —6zellikle maliye politikalarinda- ortaya ¢ikan degisimler ince-
lenmeye calisilmigtir. Caligmanin birinci boliimiinde kiiresellesme siirecin-
de hizla artan disa agilmanin gelismekte olan iilkelerde yol actig1 finansal
kriz nedenleri ele alinarak bu krizler ile miicadelede uygulanmasi 6nerilen
ekonomi politikalan —6zellikle maliye politikalari- ele alinmustir. ikinci bo-
liimde kiiresellesme ile birlikte Latin Amerika’daki finansal piyasalarda or-
taya ¢ikan krizler, tilkeler itibariyle ve donem analizi yapilarak incelenmis-
tir. Bu boliimde ayrica iilkelerin krizlerle miicadelede uyguladigi maliye
politikalar ele alinarak uygulanan politikalarin sonuglar1 degerlendirilmis-
tir. Ugiincii ve son boliim ise Sonug boliimiidiir. Bu béliimde finansal kriz-
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ler ile miicadelede uygulanan ekonomi —ozellikle maliye- politikalarinin
iilke ekonomileri {izerindeki etkilerine iliskin degerlendirmeler yapilarak
bazi ¢6ziim Onerileri getirilmeye calisiimistir.

2. Kiiresellesme ve Finansal Krizler

Diinya ekonomisinde kiiresellesmenin tek bir siire¢ degil karmasik ama
birbiriyle iligkili birden fazla siirecin olusturdugu bir kavram olarak ortaya
ciktig1 sOylenebilir. Buna gore kiiresellesme dort farkli doniisiim stireci ile
aciklanabilir; ulusal sinirlar, bolgeler ve kitalar arasinda sosyal, siyasal ve
ekonomik faaliyetlerin yayilmasi, iilkelerarasi bagimliligin ticaret, yatirim,
sermaye ve emek akimlari yoluyla hizla artmasi ve yogunlagmasi, mal ve
hizmetlerin sermayenin, bilginin ve emegin diinya piyasalarinda dolagimi-
nin ulagim ve iletisim sistemlerinin ve teknolojik ilerlemenin gelismesi yo-
luyla artmasi ve kiiresel faaliyetlerin hizlanmasi sonucunda diinya iizerinde
herhangi bir yerde yasanan bir olayin bir bagka yerde etki meydana getire-
rek kiiresel bir kavram haline gelmesi (Perranton vd., 1997: 257-58). Bu
doniisiim siireglerini i¢eren kiiresellesme kavramm dogasi itibariyle iilkelerin
ekonomik yapilarinda bir disa agilmanin yaganmasini kagimlmaz kilmustir.
Ancak bu hizli disa agilmanin beraberinde getirdigi finansal liberalizasyon
stireci gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarin1 6nemli dl¢lide olum-
suz etkilemistir. Bu iilkelerde gerekli makro ekonomik sartlar olusturulma-

dan finansal liberalizasyona gegilmesi, piyasalarda kirllganlig1 arttirmistir.
2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Kriz Nedenleri

Bir ekonomide finansal istikrarin saglanabilirligi, ekonominin i¢sel ve dis-
sal soklardan etkilenme derecesiyle yakindan iliskilidir. Dolayisiyla soklara
acik bir finansal sistemin krize girmesi kaginilmazdir. Bu agidan finansal
istikrarin iki farkli tanimu yapilabilir. Birinci ve daha dar anlamdaki tanima
gore finansal sistemin ekonomik performansi kolaylastirma yetenegine ve
beklenmedik olaylar sonucu veya igsel olarak ortaya ¢ikan finansal denge-
sizliklerle basa ¢ikabilme yetenegine sahip olmasi halinde finansal istikrar
saglanmistir. Dolayistyla finansal kriz, sistemin bu tiir bir yetenege sahip
olmamasi halinde ortaya ¢ikar. Ikinci ve daha genis anlamdaki tamima gore

ise ekonominin kredi, likidite gibi finansal riskleri fiyatlandirma, dagitma
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ve yonetme mekanizmalarinin, ekonominin performansina yeterli dlciide
katkida bulunacak kadar iyi isleyebilmesi finansal istikrar olarak adlandiri-
lir (Schinasi, 2004: 8). Arin (2001: 5) finansal krize yol agan nedenleri ii¢
grupta toplamaktadir. Birinci grup kriz nedenleri kotii maliye politikalari-
dir. Ozellikle kamu kesiminin etkin islememesi ve buna bagl yiiksek kamu
aciklari, yiiksek bor¢lanma geregi, kamu kesiminin her birinin kara delikler
seklinde birbirine eklenerek acgiklara yol agmasi kotii maliye politikalar
olarak belirtilmektedir. Ikinci grup kriz nedenleri, piyasa basarisizliklar1 ya
da mali kirilganliktir. Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar aksak,
kirilgan, kendi kendine dengeye gelemeyen ve dolayisiyla istikrarsizliklar
birikimli olarak biiyiiten piyasalardir. Bu nedenle spekiilatif ataklara agik-
tirlar. Ozellikle finansal liberalizasyonun derecesi arttikga finansal sermaye
hareketleri artmakta ve piyasalarda kisa vadeli fonlarin pay1 hizla yiiksel-
mektedir. Buna bagli olarak piyasalar arasinda etkilerin yayilmasi ve denge-
sizliklerin bulasma hiz1 ve boyutlar artmaktadir. Ugiincii grup kriz nedenle-
rini ise kapitalist sistemde paranin dogasi ve mali birikimin dogasi olarak ad-
landirmaktadir. Buna gore ekonomi finansal birikim ve reel birikimden olu-
sur ve bu iki unsur arasindaki iliski koptugunda kriz patlak verir.

Uluslararas: piyasalarda finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina yol acan bazi
gostergelerin (finansal kriz gostergeleri) varligi s6z konusudur. Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (1997) bu kriz gostergelerini belli bagliklar altinda topla-
migtir (Babic ve Zigman, 2001: 6): Sermaye hesabi (uluslararasi rezervler,
sermaye akimlart), borg profili (kamu dis borcu, toplam dis borg), cari islemler
hesabi (reel doviz kuru, cari islemler dengesi), uluslararasi degiskenler (yaban-
c1 reel GSMH biiyiime hiz, faiz oranlar), finansal liberalizasyon (kredi genis-
lemesi, reel faiz oranlar), diger finansal degiskenler (parasal genisleme, para
ve kredi talebi arasindaki agik), reel sektor (reel GSMH bilyiime hizi, iiretim
ac181), mali degiskenler (mali agik, kamu tiiketimi), kurumsal ve yapisal faktor-
ler (disa agiklik, ticaret yogunlugu), siyasal degiskenler (segimler, siyasi istik-
rarsizlik). Bu kriz gostergeleri 6zellikle 1970’11 yilann ortalarindan itibaren kii-
resellesmenin etkisiyle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini yabanci
yatirimeilara agmaya baslamasi ile ortaya ¢iknustir. Ancak erken girilen bu fi-
nansal liberalizasyon siirecinin sonunda hizla artan yabanci yatirimlar ulusal

paranin agir1 degerlenmesine yol agmus, cari agiklar 6nemli dl¢iide artmustir.
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2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari

Gelismekte olan tilkelerde yasanan finansal krizlerin nedenleri her ne kadar
iilkelerin kendi makro ekonomik sartlarina gore farklilagsa da bazi nokta-
larda ortak Ozellikler tasimaktadir. Likidite artisina bagl yiiksek enflasyon,
fiyat degisiklikleri ile ilgili beklentilerin panige yol agmasi, gelecege yone-
lik belirsizlik, yiiksek enflasyon, artan borg yiikii ve bor¢lanmaya bagli hiz-
11 bliylime, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, doviz piyasalarinda dengenin
bozulmas1 ve bankacilik sektoriinde yasanan sorunlar bu ortak 6zelliklerin
bazilaridir (Akdis, 2000: 102). Bu sartlar altinda gelismekte olan iilkelerde
finansal krizden ¢ikilmasi i¢in IMF biinyesinde Hauben, Kakes ve Schinasi
(2004: 23) tarafindan bazi politikalar 6nerilmistir (Bkz. Tablo 1).

Tablo 1 : Finansal Istikrar I¢in Politika Araglari

Araglar Onlem alma Acil Miidahale ¢ozim
Piyasa disiplini o - o Ihtiyari politika
. Siirdirilir Giiglendirilir . .
mekanizmalari onlemleri alinir
Kendi kendini diizenleme  Siirdiiriilir Giiglendirilir Thtiyari politika
onlemleri alinir
Finansal giivenlik aglari Siirdiirdlir Giiglendirilir Borg veren son mercide
mevduat giivencesi saglanir
Denetim Siirdirilir Arttirilir Arttirtir
Go6zetim/diizenleme Siirdirilir Arttirilir Thtiyari politika

onlemleri alinir

Piyasa igi resmi iletisim  Eldeki politi- ~ Ahlaki 6nlemler  Giivenin yeniden saglanmasi

kalar uygula-  alinir igin politika onlemleri uygu-
nir lanir

Makroekonomik Siirdirdlir Dengesizlikler Ihtiyari politika

politikalar azaltihr anlemleri alinir

Hukuki sistem Siirdirdlir Giiglendirilir Thtiyari politika

onlemleri alinir

Kaynak: Hauben vd., 2004: 23
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Hauben, Kakes ve Schinasi (2004: 24), Tablo 1’de yer alan araglarn, fi-
nansal krizler ile miicadelede farkli asamalarda farkli sekilde uygulandiginda
basanli birer stabilizator olarak finansal piyasalarda dengeyi saglamaya yar-
dimci olacaklarim ileri siirmektedirler. Ornegin piyasa disiplini ve piyasa de-
netimi, finansal krizlere karst 6nlem alma asamasinda siirdiiriiliir ama finan-
sal kriz bag gosterdigi anda acil miidahale asamasinda bu araglarin kullammi
arttinlir ve ¢6ziim asamasinda bu araglarin etkinliginin arttirilmasi amaciyla
miidahaleci para ve maliye politikalart (ihtiyari politikalar) uygulanir.
Neoliberal ekonomi politikalarin1 6ngéren IMF-temelli ekonomi politikalari,
finansal sistemin istikrarini1 bozan ¢esitli faktdrlerin (makro ekonomik yone-
timin zayifligl, finansal piyasalar {izerinde kamu miidahalesinin derecesinin
artmasi, v.b.) varligi halinde krizin kacinilmaz oldugunu belirtir. Bu argiima-
na gore bu sartlarda 6zellikle maliye politikalan yoluyla uygulanan kamu
miidahaleleri krizle miicadelede kismen basarili sonuglar dogurabilir. Boyle
bir miidahale ¢ogunlukla biitce, maliye politikasi, para ve doviz kuru politi-
kalar1 ve kamusal diizenlemeler yoluyla gergeklesir ve sonugta finansal piya-
salar tlizerinde siki bir disiplinin olusmasina yardimei olur (Kriyev, 2002: 3).

Dolayisiyla kriz donemlerinde genellikle IMF’in 6ngordiigi sekilde har-
camalarin azaltilmasini ve vergilerin arttirllmasint hedefleyen siki maliye po-
litikalan uygulanmaktadir. Ancak bu politikalar baglangicta piyasalarda liki-
dite daraliglarina yol acarak kismi fiyat azalislar1 yoluyla enflasyonu azaltici
etkiler olustursa da bu etkiler gegicidir. Nitekim siki 6nlemler ekonomide ge-
lismelere paralel olarak gevsetildiginde enflasyon yine canlamr. Bu nedenle
bazi iktisatgilar bu tiir kisa vadeli sonuglar doguran maliye politikalar yerine
orta veya uzun vadeli politikalarin uygulanmasini dnermektedirler. Ornegin;
Bruno (1995: 38) bir yandan etkin bir para politikasi yoluyla diger yandan
mali otoritelerin, ekonomik sartlara uygun olarak vergi ve harcama politika-
larim talebi daraltict yonde kullanmalan yoluyla finansal krizlerle miicadele-
de kismen basarili sonuglar alinabilecegini belirtmektedir.

3. Kiiresellesme Siirecinde Latin Amerika Ulkelerinde
Finansal Krizler ve Maliye Politikalar

Yiiksek cari aciklara bagh olarak artan enflasyon hizi, azalan biiylime ve
yiiksek faiz oranlar1 Latin Amerika ithal ikameci biiylime modelinin finan-
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sal piyasalarda yol actig1 kirilganliklari koriiklemistir. Hizla artan cari agik-
lar d6viz rezervlerinin azalmasina yol agmis, bu azaligin dis bor¢lanma yo-
luyla finansmani ise yurt i¢i piyasalarda enflasyonist baskiy1 koriiklemistir.
Diger yandan bu {ilkelerin disa agik ekonomi modelini benimsemesi, Latin
Amerika iilkelerinde finansal krizlerle miicadelede yeni politikalar giinde-
me getirmistir. Neoliberal yaklasimin Washington Uzlasist adiyla uygula-
maya koydugu yeni uygulamalarin temelinde makro ekonomik istikrarin ve
ekonomik liberalizasyonun saglanmasi, buna bagli olarak mali disiplinin ve
Ozellestirmenin etkinlestirilmesi ve finansal liberalizasyonun saglanmasi
yatmaktadir (Mendes de Paula vd., 2002: 469).

1990’11 yillarin ortalarindan itibaren 6zellikle 1994 Tequlia Krizi ile birlik-
te bu flilkelere giden sermaye akimlarn 6nemli 6l¢lide azalmistir. Krizin en
o6nemli sonucu iilkelerin borg stokunda ortaya ¢ikmus, kisa vadeli borg stoku
artist durmustur (Rodrik ve Velasco, 2000: 3). Kronik enflasyon ve buna
bagli diisiik biiyliime hiz1 bu siireci koriiklemistir. Dolayistyla tilkeler 6ncelik-
le bir dizi enflasyonla miicadele programi uygulayarak parasal dengeleri ye-
niden kurmaya ¢alismiglardir. Siki1 mali ve parasal dnlemler ile piyasalarda
yasanan nispi iyilesme, dolaysiz yabanci sermaye akimlarimin bu bolgeye gi-
den sermaye akimlart i¢indeki payimi arttirmistir (Kaminsky ve Reinhart,
1998: 446). Ancak zaman i¢inde hizli disa agilmaya bagli olarak kisa vadeli
sermaye akimlarinda yasanan artis, sicak para akimlarinda hizh yiikselisi be-
raberinde getirmis Ve finansal piyasalarda risk olusumu hizlanmustir.

3.1. Brezilya Krizi ve Maliye Politikalar:

Brezilya ekonomisinde 1960’11 yillarin baslarinda talep itisli enflasyonist
baskilarin artmasiyla birlikte biiyiime hiz1 da diigmiis, ekonomide yasanan
istikrarsiz siireg, siyasi istikrarsizligi da beraberinde getirmistir.

1960-1990 Doneminde Finansal Kriz ve Maliye Politikalarn

Brezilya ekonomisinde 1960’larin baslarindan itibaren yasanan yiiksek enf-
lasyona kars1 sik1 6nlemler alinmustir. Bu gergevede Siki bir para politikas,
biitce aciklarinin azaltilmasim hedefleyen siki bir maliye politikast ile des-
teklenmistir. Ancak once enflasyon azalmigsa da uzun vadede hem enflas-

yon hizlanmis hem de iiretim azalmustir. Petrol soklari ve tiretim azaliglari-
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ni telafi edici gevsek maliye politikalart sonucunda 1980’lerde Brezilya
ekonomisi stagflasyonist bir siirece girmistir.

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren istikrar programlari ile enflasyon ile
miicadele edilmeye c¢alisilmistir. 1986 Cruzado Plam ile parasal reformun
yapilmasi ve biitge agiklarinin azaltilmasini 6ngoéren siki bir maliye politi-
kast uygulanmustir. Program, enflasyonun diisiiriilmesinde kisa donemde
bagsar1 saglamistir ama uzun donemde daraltict maliye politikalart baslan-
gicta kamu agiklarini azaltmasina ragmen bir siire sonra agiklarin artmasina
yol agmustir. 1987 yilinda uygulamaya konan Bresser Plani ise iilkenin
makro ekonomik yapisimi gii¢lendirerek iilkeyi enflasyonla miicadele ede-
bilir konuma getirmeyi amaglamistir. Ancak sonugta kamu kesimi iicretleri
hizla artmis, buna bagh olarak kamu agiklari ve enflasyon yiikselmistir
(Simsek, 2003: 143). 1990’11 yillara gelindiginde artan faiz oranlar ve asiri
degerlenmis yerel para, biitge agiklan iizerindeki baskiy1 arttirmus, biitce
aciklar1 dis bor¢lanma yerine i¢ bor¢lanma ile karsilanmaya baglamustir.
Artan i¢ bor¢lanma merkez bankasi {izerindeki yiikii arttirmistir (Bruno,
1993: 186). Bunun iizerine Collar Plani ile enflasyonun azaltilmasi, biitge
aciklarimn diisiiriilmesi ve kamu mali dengesini saglanmasi amaglanmistir
ve heterodoks politikalar uygulanmigtir. 1991-94 dénemi boyunca kamu
mali dengesinde yiizde 8 oraninda agiktan ytlizde 2.9 oraninda fazlaya ula-
silmig, para stoku azalmus, enflasyonist beklentiler kirllmaya caligilmigtir
(Giambiagi ve Ronci, 2004: 4). Ancak bu kismi basart kisa siirmiis, 1994
yilindan itibaren Brezilya yeni bir istikrarsizlik siirecine girmistir.

1990-2004 Doneminde Finansal Kriz ve Maliye Politikalar

1994 yilinda uygulanan Real Plam ile enflasyonist baski azaltilmaya ve
milli paranin degeri korunmaya ¢alisilmustir. ilk kez Para Kurulu uygula-
masi benimsenerek piyasaya likidite sunumunu sinirlayici ve likidite artigi-
n1 engelleyici bir kurumsal diizenleme ile enflasyonist baskilar hafifletil-
mek istenmistir (Tanner ve Ramos, 2005: 3). Bu program ile 1990’larin
sonlarina dogru enflasyon orani ylizde 2500’ lerden yiizde 1.3’e diigsmiistiir,
daraltict maliye politikalarina ragmen ekonomik biiyiime hiz1 yiizde 4 civa-
rina yikselmistir (Eiji, 2003: 15). Ancak kisa donemde saglanan basariya
ragmen bir siire sonra enflasyon oram ve kamu agiklan yiikselmistir. Asirt



Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalari... « 75

harcamalar, uluslararasi sermaye piyasalarindan gelen sicak para akimlan ile
karsilanmuis, sonugta kamu-6zel borglanma artmus, mali agiklar yiikselmistir.
Merkez bankasi, parasal geniglemeyi engellemek i¢in acik piyasa islemleri
yoluyla bu sermaye girislerini sterilize etmeye ¢alisarak dalgali déviz kurunu
benimsemistir. Ancak bu uygulamalar faiz oranlarimn artmasina ve kamu
borg servisinin maliyetinin yiikselmesine yol agmustir. Dalgali kura ek olarak
yiikselen faiz oranlart sermaye girisini arttirmus, finansal piyasalarin yapist
daha da bozmustur ve Brezilya ekonomisi 1998 Asya krizinden nemli 6lgii-
de etkilenmistir. 1999 Haziraminda Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi
yoluyla enflasyonist baskilari azaltmayi hedeflemis ve siiriikklenen déviz kuru
yerine esnek doviz kurunu kabul etmistir (Herrera, 2005: 5).

Tablo 2 : Brezilya Ekonomisinde Kamu Kesimi Mali Dengesi
(1991-2002, Gayrisafi Milli Hasilanin yiizdesi olarak)

1991-94 1995-98 1999-02

Mali Denge 2.9 -0.2 3.6
Merkezi Hiikiimet 1.6 0.3 21
Merkezi Hiikiimet ve Merkez Bankasi 1.0 0.6 3.2
Sosyal Giivenlik 0.6 -0.3 -11
Eyaletler ve Belediyeler 0.7 -0.4 -0.6
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri 0.7 -0.1 0.9
Merkezi Idareye Ait Olanlar 11 0.2 0.7
Eyaletlere ve Belediyelere Ait Olanlar -0.4 -0.3 0.2

Kaynak: Central Bank of Brazil, Giambiagi ve Ronci, 2004: 8.

Diger yandan da 1999-2001 donemi i¢in IMF ile imzalanan stand-by an-
lasmasi ile daraltict 6nlemler arttirilmustir. 1994-2002 déneminde dzellikle
artan kamu bor¢lanmasi kamu mali dengesini 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
1994 yilinda KKBG/GSMH orani yiizde 27 iken 1997°de yiizde 6.1°¢ diis-
miistiir. Ancak 1998 Asya krizi ile birlikte bu oran 1998°de yiizde 7,5°e
yiikselmistir. 1998 yilina kadar merkezi hiikiimetin agiklarn artmistir. Bu-
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nun en onemli nedeni i¢ bor¢glanmanin artmasi ve bu artigin daraltici para
ve maliye politikalarinin finansman maliyetini yiikseltmesidir (Giambiagi
ve Ronci, 2004: 4-6). Kamu mali dengesinde 1991-94 dénemine kiyasla
1995-98 doneminde 6nemli bir bozulma s6z konusudur (Bkz. Tablo 2).

1991-94 doneminde kamu mali dengesi/GSMH orani yiizde 2.9 iken
1995-98 doneminde bu oran yiizde -0,2’ye diismiistiir (Asya krizinin etki-
si). 1999-2002 doneminde daraltict mali onlemler ile bu oran yiizde 3,6’ya
yilikselmistir. Ancak bu etkiler kisa siirmiis, artan mali aciklar nedeniyle
kamu borglanma riskinin artmasi cari agiklarin yiikkselmesine yol agmustir.
1999-2001 déneminde dissal soklara karst nispeten agik bir maliye politi-
kas1 uygulanmig ve kamu borcu ve mali denge gostergeleri artan bir seyir
izlemistir (Bkz. Tablo 3).

Tablo 3 : Brezilya Ekonomisinde Merkezi Hiikiimet Mali Dengesi (2000-2001)

2000 2001
Kamu Borcu / Gayrisafi Milli Hasila 49.6 53.3
Faiz Odemeleri / Gayrisafi Milli Hasila 7.2 7.3
Faiz Odemeleri / Vergi Gelirleri 309 29.8
Faiz Odemeleri / Cari Gelirler 18.0 16.5
Tim Mali Denge / Gayrisafi Milli Hasila -3.6 -3.6
Ilk Mali Denge / Gayrisafi Milli Hasila 3.6 3.8

Kaynak: World Bank Staff Calculations, Herrera, 2005:7.

1999 yilindan itibaren kamu bor¢ yiikii ve faiz édemeleri artmustir.
2000’de ylizde 49.6 olan kamu borcu/GSMH oram ve yiizde 7.2 olan faiz
6demeleri/GSMH orani1 2001°de sirastyla yiizde 53.3’¢ ve yiizde 7.3’e yiik-
selmistir. Faiz Odemeleri/vergi geliri oramt ise aym doénemde yiizde
30.9’dan yiizde 29.8’e diismiistiir. Ancak borg¢lanma oranlarimn artmasi,
Brezilya ekonomisinin mali uyum programlarina uygun olarak kamu mali
dengesinde belirgin bir fazla (2000’de yiizde 3.6 ve 2001°de yiizde 3.8) or-
taya koydugunu gostermektedir. 1991-2002 doéneminde kamu mali denge-
sinde nispi artislar yasanmistir (Bkz. Tablo 4).
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Tablo 4 : Brezilya Ekonomisinde Kamu Mali Dengesi
(1991-2002, Gayrisafi Milli Hasilanin yiizdesi olarak)

1991-94 1995-98 1999-02

Toplam Gelirler 16.5 18.6 22.6
Eyaletlere ve Belediyelere Transferler 2.7 2.8 3.9
Net Gelirler 13.8 15.8 18.7

Finansal Olmayan Harcamalar 12.4 15.3 16.7
Personel Harcamalari 4.4 5.2 5.3
Sosyal Giivenlik Harcamalari 4.4 5.4 6.3
Diger Maliyetler ve Sermaye Harcamalari 3.7 4.8 5.2

Istatistiksel Farklilik 0.2 -0.1 0.1

Ik Denge 16 0.3 21

Merkezi Hiikiimet ve Merkez Bankasi 10 0.6 3.2

Sosyal Giivenlik 0.6 -0.3 -11

Kaynak: Brazil Ministry of Finance, Giambiagi ve Ronci, 2004: 12.

Kamu mali dengesinde vergi ve harcama kalemleri itibariyle licer yillik
geligmeler s6z konusudur. 1991-94 déneminde toplam gelir/GSMH oram
yiizde 16.5 iken 1995-98 déneminde yiizde 18.6’ya ve 1999-2002 déneminde
yiizde 22.6’ya yiikselmistir. 1993ten itibaren iki 6nemli kaynak biitgeye ek-
lenmistir. Bunlardan biri Finansal islem Vergisi’dir (CPMF). Bu uygulama
cok diisiik bir oran ile gerceklestirilmisse de piyasalar iizerinde vergi etkisi
olusturmustur. Diger kaynak ise Sosyal Giivenlik Finansman Katkisi’dir
(COFINS). Bu uygulama artan vergi oranlar ile birlikte kullanilarak biitge
acgiginin azaltilmasina katkida bulunmustur. 1991-2002 déneminde kamu ge-
lirleri/GSMH oram artmustir. 1991-94 déneminde bu oran yiizde 11.9 iken
1999-2002 doneminde yiizde 16.6’ya yiikselmistir. Kamu gelirleri i¢inde fi-
nansal piyasalardaki dengesizliklerin azaltilmast ile ilgili olan CPMF, hem
finansal piyasalardaki kirlganliklarin azaltilmasi hem de biitgeye katki sag-
layarak biitge agiklarinin azaltilmasini amaglamaktadir. Bir diger mali diizen-
leme ise Finansal Diizenleme Vergisi’dir (IOF). Bu diizenleme, finansal pi-
yasalarda olugsan dalgalanmalarin azaltilmasina katkida bulunacak sekilde
otomatik stabilizator olarak kullanilmustir. Ozellikle CPMF nin etkisi olum-
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ludur. Bu verginin toplam vergiler icindeki payr (GSMH’ya oran olarak)
1991-94 doneminde yiizde 0.3 iken 1999-2002 doneminde yiizde 1.3’¢ yiik-
selmigtir. Ancak aksine IOF’nin toplam vergiler i¢indeki pay1 GSMH’ya
oran olarak aym siirecte azalmistir. COFINS’in toplam gelirler icindeki pay1
ise artmustir. Kamu harcamalari/GSMH oram 1999-2000 déneminde artmis,
2001-2002 doneminde hizlanmstir (Giambiagi ve Ronci:12-13).

Bu donemde finansal piyasalardan baslayarak yayilan krize karsi “enf-
lasyon hedeflemesi”ne gidilmistir. Baslangigta sonuglar olumludur. Doviz
kuru diismiis, faiz oranlar1 dnce yiizde 42’ye sonra yilizde 39.5’e gerilemis
ve kisa vadeli sermaye ihtiyaci azalmustir (Fraga, 2000: 17-18). Ancak da-
raltict maliye politikasinin sonuglari 2002’de reel bir durgunluga girilmesi-
ne yol agmustir. 2001-02 doneminde dis borg yiikii hizla artmis ve ekonomi
yiiksek cari agik ve diisiik dolaysiz yabanci sermaye girisi ile kargilagmistir.
I¢ borcun yapisi ise dzellikle dolara endeksli kamu kagitlarinin finansal pi-
yasalardaki paymin artmasina bagl olarak kirilgan bir yap1 gostermektedir.
Boylece kamu borcu/GSMH orani 2002 itibariyle artmus, hiikiimet yiiksek
faiz orani ve kisa vadeli bor¢lanma yoluyla bor¢larin siirdiiriilebilirligini
saglamaya caligmistir. Ancak uygulamalarin basarisiz olmasi, 2003 itiba-
riyle yeni bir hiikiimetin kurulmasina yol agmustir (The World Bank, 2003:
56). Yeni hiikiimet basa geldiginde uygulamaya konan maliye politikalar
ozellikle bes temel noktada toplanmustir: Yerel yonetimlere yonelik diizen-
lemeler, Ozellestirme uygulamalari, sosyal refahi etkileyen diizenlemeler,
finansal sistem reformu ve biitgenin revizyonu. Bu ¢ergevede finansal sis-
temin reformu adi altinda bazi 6nlemler alinmistir (Giambiagi ve Ronci,
2004: 30-33): Kamu mali ag¢igimin azaltilmasi; Ulusal Finansal Sistemin
Yeniden Yapilandirilmasi ve Gii¢lendirilmesi Programi’nin (PROER) ka-
bul edilmesi; mali agiklarin nedenlerinden biri olan banka hesaplarindaki
aciklarin azaltilmasi i¢in bazi kamu bankalarimin 6zellestirilmesi, bankala-
rin bir kisminin ¢ok uluslu bankacilik gruplarina satilmasi yoluyla finansal
piyasalarin yabanci sermayeye daha fazla agilmasi ve bdylece bankacilik
sisteminde rekabetin arttirilmasi. Buna gore maliye politikasi {i¢ temel nok-
tada finansal istikrar saglayici etkiler olusturmay: hedeflemistir: Oncelikle
belirli bir kamu harcamasi kompozisyonu se¢cme yoluyla kamu borg servisi
kapasitesini etkileyen bir biiyiime hizina ulasmak, ikinci olarak vergi ytikii-
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nii azaltma yoluyla biiylimeyi arttirmak ve {iglinciisii maliye politikasinin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili kuskular1 azaltmak (Herrera, 2005: 21-22). Bu
tictincii hedefe ulasmak igin “Mali Sorumluluk Kanunu” uygulamaya kon-
mustur. Kamu harcamalart/GSMH orani belli oranlarla sinirlandiriimus,
kamu hesaplarinin raporlanmasinda seffaflik saglanmis ve kamu birimle-
rince yapilan bor¢lanmanin yeniden finansmam yasaklanmistir. Borcun ye-
niden finansmani ile ilgili bu smirlama biitge agiklarini ve finansal piyasa-
lardaki kirllganliklar azaltmaya yoneliktir. Herrera’ya (2005: 30) gore bu
kirllganliklarin azaltilmasi igin su noktalarda kamu borglanmasina dikkat
edilmelidir: Kisa vadeli kamu bor¢lanmasinda 6zellikle finansal araciligin
degerini yeterli 6l¢lide yansitan 6demeler bilangosuna sahip olmak nemli-
dir. Ikincisi, finansal diizenleyici birimler, finansal piyasalardaki olasi risk-
ler hakkinda gergekei bilgileri zamaninda elde edebilmelidir ve iiglinciisii,
kamu bor¢ yonetiminde gelecekteki bor¢ seviyelerini, kamu kagitlarinin
degerlerini ve maliye politikasi uygulamalarini etkileme ihtimali olan ka-
rarlar alinirken faiz oranlari dikkatle belirlenmelidir. Alinan tiim 6nlemlere
ragmen 2002 yilinda finansal piyasalarda baslayan kriz ekonominin geneli-
ne yayilmstir.

3.2. Meksika Krizi ve Maliye Politikalar

1970 petrol soku ile birlikte Meksika ekonomisinde enflasyonist baskilar,
yiiksek dis bor¢lar ve yiiksek kamu agiklanyla karsilagsmigtir. 1976 yilinda
bir istikrar programu ile enflasyon kismen azaltilmigsa da daha sonra tekrar
yiikselmistir. 1980’1 yillara gelindiginde ekonomi yiiksek enflasyon ve cari
acik sorunu ile karst karsiya kalmistir (Weintraub, 1981: 291).

1980-1998 Doneminde Finansal Kriz ve Maliye Politikalar

1980-98 doneminde uygulanan Pakto Programu daraltici maliye politikala-
rim1 Ve doviz ¢apasini-fiyat-licret ¢capasini ongérmiistiir. Program enflasyo-
nun ve biit¢e aciginin azaltilmasini hedeflemistir (Haggard ve Kaufmann,
1996: 310). Ancak 1990’11 yillara gelindiginde artan finansal liberalizasyon
derecesine bagli olarak yeni bir istikrarsiz siirece girilmis ve 1994 yilindan
itibaren kisa vadeli bor¢glanmaya giiven sarsilmis, faiz oranlar1 artmis, Ser-
maye kagist hizlanmstir (Bkz. Tablo 5)
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Tablo 5: ABD'den Meksika Piyasalarina Giris ve ¢ikis Yapan Uluslararasi
Sermaye Akimlari (1993-99)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Dogrudan Yabanci Sermaye
(DYS) Yatirimlar:
(Milyon Dolar)

Toplam DYS Gelirleri 2525 2497 1369 2931 3893 3885 4721
DYS Girigleri 2516 3674 2955 2747 5596 4718 5355
Toplam Borg Finansmani 2684 1810 -551 2721 4818 6312 -
Déviz Alimlar: 1567 2305 1284 1171 2039 2570 2141
Net Dis Denge -636 299 972 -860 825 -99 -449
Makine ve Teghizat 1813 2035 2037 2163 2209 3191 -
Yatirimlar:

Diger Varliklar Uzerine
Yatirimlar (Milyon Dolar)

Yabanci Varliklarda ABD 11446 3641 1090 2909 3258 1894 3790
ile Net Portfdy Islemleri
Sermaye Akimlarina 28355 7415 -10377 13961 4330 -1346 10130

Bagli Net Islemler

Kaynak: Lehmann, 2002: 21.

1994 yilinda krize giren finansal piyasalarda ABD’li yatirimcilarin dolay-
s1z yabanci sermaye pay1 yiizde 60 iken krizle birlikte yiizde 45’e diismiistiir
(Lehmann, 2002: 8). Yapilan uyarilarin finansal piyasalar tarafindan gézardi
edilmesi yoniinden ERM (Exchange Rate Mechanism) krizine benzeyen
1994 Meksika krizi, pek ¢ok iktisat¢i tarafindan 21. yiizyihn ilk finansal krizi
olarak kabul edilmektedir (Martinez, 1998: 6). Artan faiz oranlar ve azalan
yabanci sermaye girisleri karsisinda Meksika hiikiimeti yerel parasim yiizde
15 oraminda devaliie etmistir. Ancak devaliiasyon iki nedenle ters etkiler
olusturmustur. Birincisi, hiikiimet sabit doviz kurunu siirdiirmeyi hedefledigi
icin yiizde 15 oramindaki devaliiasyon yetersiz kalmustir. Tkincisi, hiikiimet
devaliiasyon plam konusunda yurti¢i piyasalardaki is gevrelerine danistigi
icin bilgi elde edemeyen yabanci yatinmcilara karsi bilgi sahibi yurt ici yati-
rimcilarin varligr yabanci yatinmeilarin rekabet giiciinii azaltmistir (Babic ve
Zigman, 2001: 8). Buna bagli olarak piyasalarda yasanan panik; kamu borg-
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lanma faizlerinin yiikselmesi, yerel paranin degerinin gergek degerinin altin-
da kalmas1 gibi nedenlerle artmus (Sachs vd., 1996: 15) ve yayilmistir (Tekila
Etkisi). Tekila krizinin ortaya koydugu en 6nemli sonug; uygulanan istikrar
programlarinda sabit doviz kuru uygulanmasindan sonra kurun korunmasinin
gerekli oldugu ama enflasyon diistiikten sonra yavas yavas dalgalanmaya bi-
rakilmasi gerektigidir. Meksika bu uygulamayi gergeklestiremedigi i¢in kriz-
le miicadelede yeterli basariyr saglayamamustir.

1998-2004 Doneminde Finansal Kriz ve Maliye Politikalar

Meksika ekonomisi 1998 yilindan itibaren daraltici para ve maliye politika-
lar1 ve yapisal reformlarn igeren yeni diizenlemeler yoluyla finansal krizle-
rin olumsuz etkilerinden kurtulmayi hedeflemistir. 2000 itibariyle kamu
mali dengesinde istikrar saglayici yeni onlemler alma amaciyla “Merkezi
Idareyi Giiglendirme Programu” (PAFEF) cercevesinde yeni daraltic dii-
zenlemeler yapilmustir. Bu yolla kamu gelirlerindeki artisa ragmen mali di-
siplinin saglanmasi konusunda alinan kararlarda yiiriitme ve yasama organi
arasinda bazi uyumsuzluklar ortaya ¢ikmistir. Bu uyumsuzluklardan biri;
biitgenin uygulanmasiyla ilgili yiiriitme ve yasama arasinda baglayici bir
hilkmiin bulunmamasi ve Yiiriitmeyi denetleme konusunda yasamanin yet-
kilerinin yetersiz kalmasidir. ikinci uyumsuzluk ise uygulanan maliye poli-
tikasinin igerigiyle ilgilidir. Buna gore daraltict maliye politikalar1 yoluyla
saglanmak istenen mali disiplinin finansal piyasalarda istikrar1 hedeflerken
reel piyasalarda iiretim azaliglarina yol agmamasi i¢in ne tiir dnlemler alin-
masi gerektigi belirsizdir (Webb ve Gonzales, 2004: 4). Kamu borglanmasi
ile ilgili olarak ise 2001 yilinda getirilen yeni diizenlemeler ile 6zel sektoril
borglanmasina kolaylik saglanmustir. ‘Borsa sertifikasi’ (Certificado Borsa-
til) olarak adlandirilan yontemle 6zel sektor tahvil ihraci kolaylastirilmistir
(Sermaye Piyasast Kurulu, 2004: 19). Kamu ve 6zel i¢ bor¢lanma stoku
2001’ den itibaren artarak devam etmistir (Bkz. Sekil-1 ).

2001 yilindan sonra getirilen kolayliklar ile kamu borglanmasi iginde
0zel borglarin payr artmis ama kamu bor¢larmin agirhigr siirmiistiir. 2000
itibariyle Meksika Merkez Bankasi yillik enflasyon oranim yiizde 10 civa-
rinda tutmus ve dalgali kur uygulamasini siirdiirmiistiir. Bu yolla finansal
piyasalarin dis soklara karsi korunmasi, reel doviz kurundaki spekiilatif
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ataklarin azaltilmasi ve sermaye girislerinin nispeten arttirilmasi saglanmis-
tir (Gorria, 2000: 23). Finansal piyasalarda dengenin korunmasi i¢in bazi
yapisal diizenlemelere gidilmistir. Ornegin bankacilik sektdriinde yasanan
likidite sorunlarinin ¢6ziilmesi i¢in bir kamu kurumu kurulmustur. Banka-
larin takipteki kredilerinin piyasa degerleri {izerinde devralinmasi, hisse se-
nedi sahiplerinin yeni sermaye akimlarinin tegvik edilmesi ve zor durum-
daki bankalara sermaye aktarimi yapilmasi gibi finansal islemler gercekles-
tirilmistir (Erdénmez ve Tulay, 2001: 13). Son dénemde Meksika ekono-
misinde mali disiplin hedefi ile birlikte finansal piyasalarda seffaflagma ve
yatinnme1 haklarinin korunmasi gibi kurumsal yonetim ilkelerinin uygulan-
mast seklindeki yapisal reformlar devam etmektedir.

Sekil-1 : Meksika Finansal Piyasalarinda Toplam
I¢ Bor¢ Senedi Stokunun Gelisimi (1989-2006)

Meksika I¢c Borglanma Senedi

100 - Stoku (milyar $)
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Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, 2004: 19.
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3.3. Arjantin Krizi ve Maliye Politikalar

Arjantin piyasalarinda artan disa acilma egilimleri piyasalarin dis soklara
kars1 kirllganligin arttirmustir. Yiiksek enflasyon ve artan issizligin berabe-
rinde getirdigi stagflasyonist siire¢ ise Arjantin ekonomisini kiskaca almis-
tir. 1973 petrol sokunun yani sira ekonomide bor¢lanma artisina bagli ola-
rak artan biitge aciklar1 ve enflasyonist bask1 bazi 6nlemlerin alinmasini ge-
rekli kilmustir.
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1980-1995 Doneminde Finansal Kriz ve Maliye Politikalar

1981 yilinda uygulamaya konan Austral Plani’nin temel amac1 enflasyonu ve
kamu agiklarim azaltmak ve 6demeler dengesini saglamak olmustur. Bunun
icin sik1 parasal ve mali onlemler uygulanarak talebin azaltilmasi hedeflen-
mistir. Para reformu adi altinda ‘Austral’ adli yeni bir para birimi ytiriirliige
konmus Ve biit¢e agiklarinin finansmani igin emisyona gidilmemesi karara
baglanmustir (Bruno, 1993: 177; Dornbush ve Carlos de Pablo, 1989: 47).
Daraltic1 para ve maliye politikalan fiyatlan diistirmiis, maliyet azaliglar so-
nucu iiretim nispeten artmig, kamu aciklan azalmistir. 1985’in ilk yansinda
kamu a¢181/GSMH oram aylik yiizde 2.4’e, enflasyon orani ise aylik yiizde
1.4’e diigmiistiir (Bruno, 1993: 179). Ancak canlanma asamasina gegtikten
sonra daraltic1 politikalarin gevsetilmesi, enflasyonist baskiy1 yeniden hiz-
landirmg, bu baskinin azaltilmasi i¢in fiyat ve iicret kontrolleri yeniden giin-
deme gelmistir. Fiyat ve iicret kontrollerinin kaldirilmasiyla enflasyon hizla
yiikselmistir. Kamu miidahalesi ve siki sinirlamalar olmadan faiz oranlarinin
belirlenmesi yoluyla enflasyon azaltilmaya ¢alisilmistir (Carstens ve Jacome,
2005: 26). Bu ¢ergevede daraltict 6nlemlerin yol agacagr iiretim kayiplarim
engellemek i¢in en azindan gecici olarak fiyat ve iicret dondurmalar seklinde
heterodoks 6nlemler alinmustir (Ross, 1991: 266).

Ancak uygulama sonuglar yeterli etkiyi gosterememistir. 1990’11 yillarin
baslarinda hizla artan enflasyon ile miicadele etmek i¢in Konvertibilite Plam
uygulamaya konmus ve siki parasal ve mali 6nlemler ile doviz kurunun asirt
degerlenmesinin yol agtign yiiksek cari aciklarin ve buna baglh yiiksek kamu
aciklarinin azaltilmasi hedeflenmistir (Carrizosa vd., 1996: 23). Endeksleme
kaldirlmus, vergi denetimi arttinlmustir. Sonugta enflasyon orani 1992 itiba-
riyle ylizde 20’lere diismiistiir (O’Connell, 2002: 18-19). Bu diisiisiin maliye
politikasi agisindan en belirgin nedeni siki mali 6nlemler ve buna bagl ola-
rak vergi sisteminde ve politikasinda radikal degisikliklere gidilmesidir. Or-
negin bu gergevede kolay toplanabilen fakat biiylimeyi azaltabilecek bazi
vergilerin (ihracat vergisi ve finansal islem vergisi) sayilarinin azaltilmasi yo-
luyla vergi sisteminde etkinligin saglanmasina ve vergi gelirlerinin arttirllma-
sina c¢alisilmug, sonugta 1993°de vergi gelirleri/GSMH oram yiizde 16’ya
yiikselmistir. Vergi gayretinin, alternatif finansman kaynaklar olarak bilinen
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bazi mali degiskenlerden (i¢ bor¢lanma, emisyon gibi) ziyade GSMH biiyii-
mesi ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerden ve politik istik-
rar/istikrarsizliktan etkilendigi goriilmiistiir (Morisset ve Izquierdo, 1993: 12-
13). Ekonomideki finansal kirllganligin artmasiyla piyasa rekabetini olumsuz
etkileyen bazi vergilerle ilgili diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda dis ti-
caret vergisinin azaltilmasi, firmalarin toplam varliklar tizerinden alinan bazi
vergilerin ve federal politika vergisi gibi bazi diger vergilerin azaltilmasi
glindeme gelmistir (Littler, 1995: 16). Reformlarin bir diger ayagim finansal
reformlar ve bankacilik diizenlemeleri olusturmustur. Finansal sistemdeki Ki-
rilganliklart azaltmak igin yapilan bu reformlar kapsaminda merkez bankasi-
nin bagimsizligi ve milli paranmin degerinin korunmast ile ilgili diizenlemelere
gidilmigtir. Buna gore Arjantin Merkez Bankasi’min merkezi idareyi ve yerel
idareleri, kamu kurumlarini ve finansal olmayan 6zel sektorii finanse etmesi-
ni engelleyici diizenlemeler yoluyla merkez bankasinin bagimsizligi kuralt
desteklenmistir (Pou, 2000: 14).

Ancak tiim bu diizenlemelere ragmen 1994 yilindan itibaren diinya gene-
linde finansal piyasalarda yasanan daralma, Arjantin piyasalarini da etkile-
migtir. Diinya faiz oranlarindaki hizl artis, diisiik sermaye giris ve Arjantin
kamu tahvillerinin fiyatlarindaki azalis piyasalar etkilemis ve 1994’de fi-
nansal piyasalarda bir kriz yasanmustir (Carrizosa vd., 1996: 24). Krizden
kurtulmak i¢in alinan 6nlemler arasinda merkez bankasina yart para kurulu
statiisii kazandirmak ve bu yolla piyasalardaki likidite girisini kontrol et-
mek yer almistir. Bu diizenleme ile sermaye ¢ikislar hizla diismiigse de bu
durum bankacilik krizini tetiklemistir. Diger yandan finansal kriz istihdam
oranlarini diislirerek ekonomik biiylimede bir azalisa yol agmustir (Babic ve
Zigman, 2001: 9). Bu siiregte Arjantin Merkez Bankasi’nin uluslararasi re-
zervleri 5 milyar dolar diigmiistiir. Krizi takiben hiikiimet daha gii¢clii mali
onlemler almis, rezerv ihtiyaglart yerine yeni bir likidite plani belirlemis ve
daha giiglii bir bankacilik denetimine yonelik diizenlemelere gitmistir
(Carrizosa vd., 1996: 25).

1995-2002 Déneminde Finansal Kriz ve Maliye Politikalar

1991-99 doneminde finansal sektoriin iyilestirilmesine yonelik mali 6nlem-

ler arasinda kamu agiginin azaltilmasina iliskin diizenlemeler dikkat ¢ekici-
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dir. Ancak 1999 resesyonu nedeniyle kamu ag¢ig1 donemsel olarak artrmstir.
1990-94 doneminde kapanan kamu a¢igi/GSMH oram1 1995’den itibaren
yiizde 2 civarinda artmis, 1999-2000 doneminde ise yiizde 4’¢ yiikselmistir.
Bu aciklarin artmasini tetikleyen en 6nemli etken kamu gelirlerinin reses-
yon nedeniyle azalmasi ve merkezi hiikiimet biit¢esinden eyaletlere yapilan
transferlerin kamu harcamalar1 i¢indeki paymin azaltilamamasidir (Yen-
tirk, 2003: 222). Alinan mali 6nlemler ile agik azaltilmistir. Mali Sorumlu-
luk Kanunu ile 1999’dan itibaren ii¢ y1l icinde merkezi hiikiimet ac¢iginin
azaltilmas1 ve 2003°de denk biitceye gecilmesi hedeflenmistir. Vergi Re-
form Kanunu ile gelir vergisi oranlar ve tiiketim mallar tizerindeki vergi
oranlart arttirllmustir (Pou, 2000: 15). Bu 6nlemlere ragmen maliye politi-
kalarinin uygulanmasinda yasanan tutarsizlik ve politik engeller, bor¢lan-
manin ve doviz kurunun siirdiiriilebilirligine yonelik kuskulan arttirmus ve
2001°de bankacilik sisteminde dengesizliklere yol agmustir. 2001 itibariyle
uluslararasi rezervler yiizde 40 civarinda azalmus, otoriteler yurt i¢i kaynak-
lar1 arttiramaz hale gelmis ve kirilganlik artmustir (Eichgreen, 2001: 7). Bu
durum Arjantin piyasalarindaki risklerin artmasina neden olmus ve IMF’in
Onerisi iizerine yabanci sermaye giriglerini arttirmak icin tiim kaynaklarin
bor¢ 6demelerine ayrilmasi giindeme gelmistir. Artan bor¢lanma faiz oran-
larint hizla arttirmug, yiliksek faizler bor¢ 6demelerinin durmasina neden
olmustur. Borglarin siirdiiriilemez hale gelmesi mali siirdiiriilebilirligi tehli-
keye sokmus ve 2002 itibariyle bankacilik sektorii basta olmak tizere finan-
sal sektoriin genelinde yeni bir kriz siirecine girilmistir (Carstens ve Jaco-
me, 2005: 29). Bor¢lanma politikasinin koriikledigi finansal kinlganlik,
kamu harcamalarinin artmasi ve bu harcamalarin dis bor¢lanma ile finanse
edilmeye ¢alisilmasiyla artmistir (Egilmez, 2003: 4). 2003’ten itibaren da-
raltict mali 6nlemler ile kamu a¢1g1 azaltilmaya calisilmis ve yabanci ser-
mayeyi tesvik edici politikalar ile finansal piyasalara giiven verilmeye ¢ali-
stlmigtir. 2001-02 Arjantin krizinin temelinde hizla artan dis borglarin siir-
diiriilebilirliginin saglanamamasi yatmaktadir. Diger yandan konjonktiiriin
makro ekonomik dinamiklerinin yetersizligi de mali agig1 arttirmuig ve agi-
gin, dnemli dl¢lide dis kaynaklarla finanse edilen kamu borcu ile karsilan-
mast krizi koriiklemistir (Frenkel, 2003: 51). Dolayisiyla Arjantin deneyimi

yogun sermaye girisi ve dig bor¢lanmay1 temel alan kalkinma modelinin ki-
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rilganliginin bir gostergesidir (Onis, 2003: 466).

Neoliberal iktisadi yaklagimin sekillendirdigi Washington Uzlagisi’nin
ongordigii politikalar Latin Amerika {ilkelerinin finansal piyasalarinda tek
yonlii (enflasyonun azaltilmasi) ve kisa siireli olarak kismi bir iyilesme ya-
sanmasini saglamstir. Bu politikalar, 1980 ve 1990 krizlerine yol acan te-
mel faktorleri azaltict etkiler olugturmalarina ve spekiilatif bulasici etkileri
engellemelerine ragmen gelecekte krizlerin tekrar yasanmasini engelleye-
memistir. Bazi parasal dnlemler —6rnegin doviz kullamimni azaltmayi, ye-
rel para kullanimin1 6zendirmeyi amaglayan 6nlemler- baglangicta yerel pa-
ramin degerini korumayi hedeflemisse de uygulamada etkili olamamustir.
Ornegin Bolivya’da bu tiir bir zorlama dolarizasyon karsit1 politika, amag-
lananin aksi etkiler dogurmustur. Hiikiimet bu tiir bir politikanin dolara ta-
lebi diisiirecegi ve yerel paraya talebi dolayisiyla enflasyon vergisini taba-
nin1 arttiracagi beklentisi i¢indeyken bu politikalar, aksine tilkeden sermaye
kagigimi arttirmig ve yeralti ekonomisinde dolarizasyon siirecini hizlandir-
mustir (Calvo ve Veigh, 1993: 35). Arjantin’de ise piyasalarda giivenin sag-
lanmasi i¢in rezerv ihtiyacinin neredeyse yiizde 100’ banka mevduatlarina
yonlendirilmigtir ve merkez bankasi sistemdeki tek finansal aract konumu-
na getirilmistir. Ticari bankalar, nakit akislarim pozitif tutabilmek i¢in
mevduatlar tizerine yliksek faiz oranlart uygulamay1 stirdiirmiiglerdir. An-
cak bu durum hesaplarda “yari-mali agiklara” yol agmustir (Taylor, 1992:
66). Bir yandan banka hesaplarinin merkez bankasi tarafindan finansmani
diger yandan kamu harcamalarnin, yiikselmesi finansal krizleri tetiklemis,
parasallagma siireci hizlanmistir (Rosengard, 2004: 20).

Latin Amerika iilkelerinin genelinde finansal krizlerle miicadelede uygu-
lanan maliye politikalarinin temelini IMF Onerileri olusturmaktadir. Bu
oOnerilerin ii¢ temel ayagi vardir. Birincisi {ilkelerin finansal sektor kirilgan-
ligim1 azaltmak ve gelismeyi hizlandirmak igin genig kapsamli mali 6nlem-
ler almak, ikincisi finansal sektoriin denetimini gii¢lendirmek, piyasalari
yonlendirmek ve piyasalarda seffafligi saglamak ve {iglinciisii de tilkelerin
giiclii kurumsal diizenlemeler ve kurumlar olusturmasina (kurumsallagma-
sina) yardimet olmaktir (Huang ve Wajid, 2002: 14). IMF’nin bu uygula-
malar yoluyla piyasalarda ulagmak istedigi amaglar ise daha diisiik bir enf-
lasyon orani, esnek politikalar, daha giiclii mali pozisyon ve daha diisiik
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kamu borcu yoluyla azaltilmis dis finansman kirilganligi’, iyilestirilmis dis
pozisyon, yurti¢i sermaye piyasasinin genisletilmesi ve kurumsal diizenle-
melerin arttirilmasi olarak belirlenmistir. Daraltict mali 6nlemler ile mali
pozisyon giiglendirilmeye galigilmug, diisiik borglanma oranlart; canlandi-
rilmaya ¢alisilan ekonomik faaliyet, kur degerlemesi ve borg yeniden yapi-
landirilmasi yoluyla (Arjantin’de) desteklenmistir (Singh ve Collyns, 2005:
11). Bununla birlikte genel itibariyle Latin Amerika iilkelerinin finansal
serbestlesme siireci, finansal kirilganliklart arttiracak sekilde sikintili gec-
mistir. Clinkii serbestlesme politikalari, 6zellikle maliye politikalar yete-
rince oturmamus bir finansal yap1 iginde uygulamaya konmustur.

Carlson ve Hernandez’e (2002:21) gore kisa donemli borglarin ve faiz
oranlarinin hizla artmasi yasanan finansal krizlerin ciddiyetini arttirmistir.
Block (2001: 8-9) ise Latin Amerika’da uygulanan doviz kuru bazli istikrar
programlarinin finansal kirilganligi azaltamamasini {i¢ temel nedene baglar:
Birincisi, paranin agirt degerlenmesidir. Buna gore devaliiasyon ile doviz
kuru enflasyonu azaltabilir ama yurt i¢i tliketici fiyatlar1 devaliiasyon ora-
nina ayni hizla uyum saglayamaz. Bu nedenle yerli para agir1 degerlenir ki
Latin Amerika’da yasanan budur. Ikincisi, doviz kuru bazh programlari ta-
kiben ticarete konu olmayan sektorlerde bir patlama yasanir ve bu sektorler
biiyiik olgilide tiiketim talebi ile beslenir. Bdylece hizla artan talep karsisin-
da yetersiz arz nedeniyle girilen resesyon siirecine genellikle Meksika
(1994) ve Brezilya’da (1999) oldugu gibi finansal kriz eslik eder. Ugiinciisii
ise cari aciklarin hizla artmasidir. Latin Amerika iilkelerinin tamaminda
uygulanan politikalar sonucunda kétiilesen cari agik yiiksek faiz oranlarinin
cektigi yabanci sermaye girisleriyle finanse edilmistir. Ancak yabanci ser-
maye girisleri azaldiginda cari acik da yiikselmistir.

Yukaridaki aciklamalar 1s181nda Latin Amerika’da finansal krizlerle mii-
cadelede maliye politikalarinin uygulanmasinda bagslica ii¢ temel sonug or-
taya ¢ikmaktadir: Birincisi, finansal krizlerin yayilmasi kiiresel olmaktan
ziyade bolgeseldir, dolayisiyla bolge tilkelerin bireysel ya da birlikte hare-
ket ederek belirleyecekleri mali onlemler, kiiresel dnlemlere kiyasla daha

" Ozellikle Arjantin 2002 krizinin dig borglann siirdiiriilebilirliginde yasanan sorunlara
bagli olarak ortaya ciktig1 dikkate alindiginda bu amaglar 6n plana ¢ikmaktadir.



88 «» Ayga Simsek

etkili sonug verebilir. Ikincisi, bu iilkelerdeki uluslararasi sermaye hareket-
lerinin tamami ABD’deki faiz oranlar1 hareketlerinden belirgin 6lgiide etki-
lenmistir. Diger sartlar sabitken ABD faiz oranlan, bdlgede yasanan ser-
maye c¢ikiglan ile yakindan iligkilidir. Son olarak, digsal faktorlerin yam si-
ra nispeten kiiglik olan bu iilkelerin cari dengeleri, bolgedeki diger biiyiik
iilkelerde yasanan gelismelerden ve trendlerde 6nemli dlgiide etkilenmistir
(Calvo ve Reinhart, 1996: 16-17).

4. Sonug

Diinya ekonomisinde kiiresellesmenin beraberinde getirdigi finansal libera-
lizasyon siireci, 1970’1i yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan iilke-
lerin finansal piyasalarinda 6dnemli sapmalarin yasanmasina yol a¢mustir.
Ciinkii 6zellikle finansal altyapinin ve finansal kurumlarin yetersiz oldugu
ve etkin iglemedigi bu iilkelerde gerekli makro ekonomik sartlar olusturul-
madan finansal liberalizasyona gegilmesi, piyasalarda kirilganlig arttirmis-
tir. Finansal krizlerin finansal ve reel piyasalar {izerindeki daraltic etkileri-
nin azaltilmasi igin gesitli para ve maliye politikast 6nlemleri alinmaktadir.
Ancak burada hangi finansal kriz tiirleri i¢in hangi onlemlerin ne zaman
almacag1 konusu onemlidir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerin her birinin
yasadigi finansal krizin kaynagi ve alinacak dnlemlerin sekli ve siiresi fark-
I1 olabilir. Latin Amerika iilkelerinin yasadiklar1 finansal krizler, bunlara
karst uyguladiklar1 politikalar ve bu politikalarin uygulama sonuglari; bu
tilkelerin ayn1 cografyada yer almalar ve krizlerin bulasici etkilerine maruz
kalmalar nedeniyle benzerlik gostermektedir.

Latin Amerika’da -6zellikle Arjantin’de- yasanan finansal krizler ve bu
krizlerle miicadele politikalarim sonuglari, Tiirkiye’nin de benzer kriz kay-
naklarina ve miicadele politikalarina sahip olmasi agisindan ayricalikli bir
onem tagimaktadir. Calismanin genelinde Latin Amerika {ilkelerinin maruz
kaldig1 finansal krizler karsisinda hiiktimetlerin genellikle ortodoks nitelikli
maliye politikalar1 uygulayarak birinci onceligi enflasyonla miicadeleye
verdikleri goze carpmaktadir. Bu politikalar ile 6ncelikle fiyat azaliglar ile
yurti¢i talebin baski altina alinmast yoluyla enflasyonun azaltilmasi hedef-
lenmistir. Finansal piyasalarda yasanan kirllganliklarin yabanci sermaye

kagisim daha fazla hizlandirmamasi i¢in yine reel ekonomiyi daraltma pa-
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hasina finansal piyasalara giiven vermeyi hedefleyen daraltict uygulamalara
yer verilmistir. Ancak uygulama sonuglari, kisa ve uzun vadede farkl etki-
ler ortaya koymus, finansal kriz dénemsel olarak ortadan kalksa da kisa bir
slire sonra hizlanarak tekrar yaganmustir. Finansal krizin hizlanmasinda bas-
lica etken parasal onlemlerin yaninda diger makroekonomik politikalarin
(6zellikle maliye politikalarinin) basariyla uygulanamamasidir. Bir yandan
sik1 para politikasi yoluyla artan enflasyonist baski azaltilmaya caligilirken
diger yandan siki maliye politikalar ile kamu mali agiklar azaltilmaya ca-
hisilmistir. Uygulanan daraltici politikalarin kisa vadeli sonuglart mali denge-
de ve fiyatlarda kismi bir iyilesme saglamistir. Ciinkii daraltic1 6nlemler pa-
rasal genislemenin de daralmasina ve finansal piyasalarda dengelerin yabanci
sermaye girisleri lehine siirdiiriilmesine yardimei olmustur. Ancak bu 6nlem-
ler uzun vadede iiretim ve istihdam azalislarim koriikleyerek reel ekonomi-
deki durgunluk siirecini hizlandirmistir. Dolayisiyla bu iilkelerde finansal
krizlerle miicadelede tiim makro ekonomik politikalarin esanli yiiriitiilmesi
O6nem tagimaktadir. Bu ¢ergevede dzellikle para ve maliye politikalarinin bir-
biriyle tutarliligi, krizlerin olusumunu engelleyici etki olusturabilir, en azin-
dan krizlerin iilke ekonomileri iizerindeki etkilerini azaltabilir.

Abstract: In world economy rapid increases in tendency to open economy
policies in developing countries led serious changes in their financial sec-
tors. These countries opened their economies to global financial actors
so early that their financial sectors were not strong enough to compete
in world markets. This choice caused financial markets of developing
countries to be affected by external shocks dramatically and triggered
financial crisis in these markets. Having these characteristics, Latin
American countries have been mostly affected by financial crisis. Since
1960's as globalization process has accelerated, financial crisis have oc-
curred in these markets. Authorities used IMF-supported programs
suggesting orthodox economy policies -strict monetary and fiscal poli-
cies- so as to struggle with financial crisis and decrease the effects of
these crises on markets. Although these policies relaxed the markets in

the short-run, they led restrictive effects on real economy and trig-
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gered depression. In these markets so as to have a more stable econo-
my, monetary and fiscal policies should be used more effectively. To im-
plement a credible and stable economic policy helping financial risks to
decrease -without leading restrictive effects in real economy- seems to
be essential not only for financial stability but also for whole macroeco-
nomic stability in Latin American countries.

Keywords: Financial Crisis, Fiscal Policies, Financial Sectors, IMF-

supported Stabilization Programs
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