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Kiiresel rezerv sisteminin kontrol edilmesi dahil reformlar
hala gereklidir. 1997'deki kuresel mali kriz tekrar
etmeyebilir, ama emin olun, kiiresel mali sistemdeki
kusurlar hem kuresel refah hem de istikrar bakimindan

yine de maliyetli olabilir

u temmuzda Dogdu Asya‘daki mali krizin

onuncu yildonimiu olacak. Temmuz

1997'de, Tayland Bahti aniden dismistu.
Kisa siire sonra, mali panik Endonezya ve Giiney
Kore'ye, sonra da Malezya'ya si¢radi. Bir yildan bi-
raz uzun bir siire sonra, Asya'daki mali kriz kiire-
sel bir mali kriz oldu ve Rus rublesi ile Brezilya Re-
ali ¢oktd.

Bir krizin ortasindayken, ekonominin ne kadar
cok ve ne kadar uzun sireyle bozulacagini kimse
bilemez. Fakat krizler, baslangicindan bu yana Ka-
pitalizm’in 6zelligi olmustur; her defasinda ekono-
mi diizelir, ama her kriz kendi sonugclarini getirir.
Oyleyse Asya'daki krizden on yil sonra, sdyle sora-
biliriz: Buradan hangi dersler alinmaliydi ve diinya
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bu dersleri aldi mi? Boyle bir kriz tekrar edebilir
mi? Yeni bir kriz kapida m1?

KURESEL LiKiDITE FAZLALIGI

0 zamanki ve buglinki durumlar arasinda ba-
zi benzerlikler var: 1997 krizinden dnce, gelismis
Ulkelerden gelismekte olan ilkelere sermaye
akislarinda hizli artislar vardi. (Alti yilda alti kat
artis oldu.) Daha sonra, gelismekte olan tlkelere
sermaye akisi durdu.

Krizden dnce, bazilari gelismekte olan ilkele-
rin risk degerlerinin mantik otesinde disuk oldu-
gunu distndyorlardi. Bu gozlemciler hakl cikti,
krizde risk degerleri yiikseldi. Bugtin, diinyanin
biytik risklerle (risk degerinin daha normal sevi-
yelere donmesinin getirdigi risk dahil) karsi karsi-
ya oldugu konusundaki fikir birligine ragmen, ki-
resel likidite fazlaligi yine nispeten dislk risk de-
gerine ve sermaye akisinin ¢cogalmasina yol acti.

1997 yilinda, IMF ve ABD Hazinesi krizin sucu-
nu mali piyasalarin seffaf olmamasinda buldu.
Ama gelismekte olan llkeler gizli banka hesapla-
rina ve ortuli fonlara dikkat cekince, IMF ve
ABD'nin daha fazla seffaflik hevesi yok oldu. O za-
mandan beri, ortild fonlarin 6nemi artti ve gizli
banka hesaplari cogaldi.

Ancak o zaman ile bugtin arasinda bazi biyiik
farklar var. Gelismekte olan Ulkelerin ¢ogu ¢ok
miktarda doviz kuru rezervi biriktirdi. Aksi halde
ulkelerin basina ne geldigini, IMF ve ABD Hazine-
si gelip ekonomik 6zgirlige el koydugu, Batidaki
alacaklilara geri 6demeyi arttirma amacli politi-
kalar talep ettigi ve boylece bu tlkelerin ekonomi-
lerinin cokmesine ve bastirilmasina yol actigi za-



man zor yoldan 6grendiler.

DOLARIN DEGER KAYBI

Tasarruf edilen para blytimeyi kolaylastiracak
kalkinma projelerine harcanabilecegi i¢in rezerv-
ler maliyetli olur. Bununla beraber, yeni bir kriz ve
ekonomik bagimsizlik kaybi olasiligini azaltmanin
yararlari maliyetlerin ¢cok otesindedir.

Rezervlerdeki bu artis, gelismekte olan Ulke-
ler icin sigorta olurken, yeni bir kiiresel uguculuk
kaynagi olusturdu. Ozellikle dolar bir deger depo-
su olarak sahip oldugu kutsal yeri Bush idaresin-
de kaybedince, bu multi-trilyon dolarlik portfoyle-
rin tekrar dengelenmesi icin dolar holdinglerinin
satilarak, dolarin daha da deger kaybetmesi gere-
kir.

Gelismekte olan ulkeler son birkac yil icinde
kendi para birimleriyle bor¢ almaya baslayarak
yabanci para ile iliskilerini azaltti. Yurtdisina ¢ok
borcu olan gelismekte olan tlkeler icin, risk dege-
rinin artmasi krize olmasa bile ekonomik karisik-
liga neden olur. Ama ¢ok sayida ulkede biyiik re-
zervlerin bulunmasi da bu sorunun kiiresel bir
mali krize doniisme olasilifini onemli oranda azal-
tir.

1997 KRIZiNiN SONUCLARI

1997 krizinin ortasinda, kiresel mali yapida
dedgisiklik yapilmasi gerektigi konusunda fikir bir-
ligi olustu: diinya krizleri énlemede ve kriz oldugu
zaman da bununla basa ¢ikmada daha basarili ol-
maliydi. Ama ABD Hazinesi ve IMF, diinyanin ¢ok
istedigi olasi reformlarin onlarin menfaatine ol-
madigini fark etti.

Krizden sonra reform momentinin azalacagini
bildiklerinden, kriz sirasinda anlamli bir reform
yapilmamasi icin ellerinden geleni yaptilar. Bu ko-
nuda ¢ok hakliydilar. Bill Clinton'in ardindan, cok
tarafli sistemi her yoniiyle baltalamaya merakli bir
ABD baskaninin gelecegini kim tahmin edebilirdi
ki? Ornegin, Arjantin krizinden sonra, IMF borcu
yeniden yapilandirmanin daha iyi bir yolu olmasi

gerektigini soyleyince (uluslararasi bir iflas pro-
sedurl), ABD bu girisimi veto etti. OECD banka
gizliligini sinirlayan bir anlasma onerince, Bush
idaresi bunu da veto etti.

Aslinda, krizin en onemli iki sonucu anlasila-
madi. Birincisi, sermaye piyasasinin serbestles-
mesi (gelismekte olan tlkelerdeki mali piyasala-
rin kisa vadeli “sicak” paradaki dalgalanmalara
acilmasi) tehlikelidir. Hindistan ve Cin‘in gelis-
mekte olan ulkeler arasinda kriz gecirmeyen iki
blytk llke olmasi sans eseri degildir. Her ikisi de
sermaye piyasasinin serbestlesmesini reddetti.
Ama buglin ikisi de bu konuda baski altinda.

ikinci sonuc ise, son derece biitiinlesmis bir
diinyada, kiiresel istikrari artiracak ve gelismekte
olan llkelerdeki ekonomik blylimeyi tesvik ede-
cek sekilde kurallari tespit edecek guvenilir bir
uluslararasi finans kurumuna ihtiya¢ var. IMF
ABD'nin (veto hakki olan tek tlkedir] ve Avru-
pa'nin (geleneksel olarak IMF baskanini tayin
eder] bu kadar hakimiyeti altindayken, Fon uzun
zamandir uluslararasi alacaklilarin menfaatlerini
temsil eder durumda. 1997 krizindeki basarisiz-
tklari giivenilirligini daha da azaltti ve bugtin ki-
resel mali istikrarin ontindeki en biyik tehdit un-
suru olan buyik kiresel finanssal dengesizlikler
karsisindaki basarisizigi da sinirlamalarini ortaya
koydu.

Kiresel rezerv sisteminin kontrol edilmesi
dahil reformlar hala gereklidir. 1997 deki kiiresel
mali kriz tekrar etmeyebilir, ama emin olun, kire-
sel mali sistemdeki kusurlar hem kiiresel refah
hem de istikrar bakimindan yine de maliyetli ola-
bilir.
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Hindistan ve
Cin’in
gelismekte olan
ulkeler arasinda
kriz gecirmeyen
iki buyuk ulke
olmasli sans
eseri degildir.
Her ikisi de
sermaye
piyasasinin
serbestlesmesini
reddetti. Ama
bugun ikisi de
bu konuda baski

altinda
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