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OZET

Finansal kriz, finansal piyasalar:n ekonomide yuklendigi fonksiyonlar: yerine getiremez
duruma dismesidir. Bir ekonominin finansal kriz igerisine girmesinin en dnemli nedenlerinden biri,
gercekci olmayan doviz kuru politikas: uygulamasidir. Bu nedenle, 6zellikle 1997 Guineydogu Asya
krizinden sonra, gelismekte olan Ulkelerde uzunca bir slire uygulanan sabit déviz kuru politikas:
sorgulanmaya baglanmust:r. Tartzsma heniiz sonuglanmasa da, aralar:nda Tirkiye’'nin de
bulundugu krizigerisindeki Ulkeler, kriz sonras: esnek doviz kuru politikas: uygulamaya baglamstar .

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, sabit déviz kuru politikas:, esnek doviz kuru politikas,
gelismekte olan piyasalar.

Fixed Exchange Rate Policy And Its Impact on F:nanc:al Crisis: In

Southeast Asia 1997 And November 2000- September 2001 Turkey Crisis
ABSTRACT

Financial crisisis that financial markets dont fulfil its function properly. The reason for
financial crisis is the application of fixed exchange rate policy, which is not appropriate for
developing econonomies. Especially after SouthEast Asia Crisisin 1997, fixed exchange rate policy
has been questioned. Even though discussion is not over yet, developing countries like Turkey start
using flexible exchange policy after crisis.

Keywords. Financial crisis, fixed exchange rate policy, flexible exchange rate policy,
emerging markets.

GIRIS

Gelismekte olan Ulkelerde 1990’1arin ikinci yarisinda gergeklesen finansal
krizler ve kriz sonrasi donemde makro diizeyde gerceklesen degisiklikler 6zel bir
ilgiyi hak etmektedir. 1995 Meksika Krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi ve bunu
izleyen yillarda Rusya, Arjantin ve nihayet TuUrkiye’de meydana gelen krizler,
ortaya ¢ikis mekanizmalar: ve nedenleri itibariyle daha 6nce yasanan krizlerden
cok farkli degildir. Bununla beraber, bu krizleri 6ncekilerden ayiran 6zellik,
krizlerden sonra uygulanan ekonomik politikalar konusundaki goruslerin degismis
olmasidir.

Bu degisikligin en onemli kismu kur politikalaridir. Daha Onceki
tarihlerde, gelismekte olan Ulkelerde yasanan finansal krizlerden sonra, sabit
doviz kuru politikast uygulamalarina yer verilmistir. Uygulanan kur politikasinin
ne oOlclde kati olacagi, kurun tamamen mi sabitlenecegi yoksa kur artiginin
enflasyonun altinda mi tutulacag gibi tercihler siiphesiz degiskenlik gostermistir.
Bununla beraber, gelismekte olan piyasalarda doviz kurunun belli 6lclide baski
atinda tutulmasi gerektigi distinces karar vericilerin yakin tarihlere kadar temel
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tercihi olmustur. Bu tercihin sonucu olarak da sabit doviz kuru politikas: geride
biraktigimiz son 15-20 yilda gelismekte olan Ulkelerde genis bir uygulama alam
bulmustur.

Gilneydogu Asya Krizi’nden sonra, sabit doviz kuru politikalar
sorgulanmaya baslanmustir. Uygulayicilarla akademisyenler arasinda, tamamen
esnek kur ya da tam dolarizasyon gibi iki spesifik ¢tzim oOnerisinin 6ne
cikarildigi bir tartisma baslamistir. Tartisma henliz ¢éziime baglanmamustir.
Bununla beraber, bu tarihten sonra finansal kriz yasayan gelismekte olan
piyasdarda kriz sonrasi esnek kur politikalarimn daha cok tercih edildigi
gozlenmektedir. Malezya hari¢ bitlin Gineydogu Asya Ulkelerini, Turkiye ve
Arjantin’i bu duruma Ornek gostermek mimkindir. Ayrica Meksika gibi
Guneydogu Asya krizinden kisa sire dnce (1995) esnek esnek kura gegmis
ornekleri de eklemek mumkindur.

Esnek kur politikasimin 6nerilmesi bu tlkeler agisindan yeni bir durum
yaratmustir. Cinkl gelismekte olan tlkelerin buyik kismi, 1980’lerden bu yana su
veya bu sekilde kontroll i sabit bir kur politikasi uyguladig: agiktir. Bu durumun
biytmenin dis kaynakla finansmanini son derece kolaylastirdigin sdyleyebiliriz.
Ayrica enflasyonist baskilart azaltip, i¢ faiz hadleri Uzerinde parasa otoritenin
kontrolGnd zayiflatir.

Esasinda, bu Ulkeler kendilerini pek alisik olmadiklar: bir finansal yapi
icinde bulmuslardir. Bu finansal yapi, eski aiskanliklarin tamamen degismesini
gerektirmektedir. Clinkl esnek kur politikasinin uygulandigi/uygulanmak zorunda
kalindig: bir Ulkede dogal olarak dis kaynak saglamak son derece zorlagsmaktadir.
D1s kaynak eksikligi ekonomik blyime icin ihracat, i talep ve kamu harcamalar
gibi “‘alzszimams’ degiskenlerin kullanilmasim gerektirmektedir. Ote yandan
sOyle ya da bodyle kurun kontrol edilmesi tzerine kurulan finansal politikalar son
yillarda gelismekte olan Ulkelerin ¢cogunda ekonomik blylmenin dis kaynaklara
dayanmasi ile sonuclanmustir.

Bu calisma, Guneydogu Asya ve Turkiye gibi finansal kriz yasayan
Ulkeler drneginde, finansal krizlere, sabit kur politikasinin etkilerini incelemeyi ve
mimkiinse baz: gikarimlar yapmay: amaglamaktadir.

1. 1997 GUNEYDOGU ASYA KRizi

Guneydogu Asya krizi, esas itibariyle makroekonomik dengesizliklerin
sonucu olarak degil, biyik oranda finansal sistemdeki zaaflarin ve yOnetim
hatalarinin sonucu olarak ortaya cikmistir. Krizle ilgili soylenebilecek birinci
husus, hichir kimsenin Glineydogu Asya’da bu boyutta bir krizi 6nceden
gorememesidir. Gerci bazi ekonomistler Asya’da ekonomik mucize iddialarinm
abartili bulmuglar ve Asya’nin bilytime stirecinin sonuna geldigini ileri stirmisler,
hatta Tayland’da krizin patlak vermesinden bir ya da iki yil once uyarilara
baslamisglardir. Daha sonra ise, Glineydogu Asya ulkelerinin sahip olduklar: cari
acigin 1994°de Latin Amerika’ nin kars1 karstya bulundugu cari agiktan daha fazla
oldugunu ve bu nedenlerle, Asya ekonomilerinin finansal krizlerden kaginmasim
Onleyecek herhangi bir mekanizmamn bulunmacigin ileri sirmuslerdir. Ancak,
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kétimser bir yaklasima sahip olanlar dahi basit bir doviz krizi yasanacagim ve
bunu ekonomide 1liml1 bir durgunlugun izleyecegini, blyiime konusunda asamali
olarak ortaya cikacak uzun sireli bir yavaslama gorilecegini 6éngdrmuslerdir
(Goktas, 2000 : 15) .

Oysa krizle birlikte gordlen olaylar, hicbir kimsenin distiinemeyecegi
kadar siddetli olmus ve ulusal sermaye piyasalarinda ¢okis, genis kapsamli banka
ifladari, bircok firmann iflast ve daha ciddi durgunluk olmustur. Glineydogu
Asya krizini geleneksel doviz krizi modelleri ile agiklamak mimkin olmamstir.
Cunkl daha onceki kriz modellerinin temel unsurlarindan hemen hicbirisi bu
krizde ortaya ¢cikmamustir. Zira, kriz 6éncesinde soz konusu Ulkeler az veya ¢ok
ekonomik dengeye sahiptiler; sorumsuz bir sekilde kredi genislemesi ve sinirsiz
parasal genisleme sbz konusu degildi. Enflasyon oranlari da oldukga dustktd.
Ikinci olarak, 1996’da bllylime oraninda yavaslama gortlse de, kriz patlak
verdiginde hemen belirgin bir issizlik problemiyle kars1 karsiya kalinmamis ve
develliasyon sonrasinda ekonomik genisleme degil darama yasanmistir. Krizin
ekonomik sonuclar esasitibariyle 1998’de gorulmustir (Mishkin, 1999 : 3)

Uclincii olarak, krize giren bitiin tilkelerde doviz krizi 6ncesinde sermaye
piyasaari doygunluk dénemindeydi. Hisse senedi ve emlak fiyatlari oldukca
yUkselmis, daha sonra birden dismeye baslamis ve krizin patlak vermesinden
sonra dahi, blyUk capli disUsler gostermeye devam etmistir. Son olarak, krize
dusen butin Ulkelerde mali aracilar kriz konusunda énemli bir rol oynamglardir.
Ornegin Tayland’da “mali sirketler” denen bankalar disindaki araci kuruluslar
doviz cinsinden kisa vadeli borclanmalara giderek spekilatif yatirnmcilara borg
vermisler ve bu suretle krizde esadli bir role sahip olmuslaridir. Giiney Kore’de
ise, bankalar asirn Olclde kisa vadeli borclanmalara basvurmuslar ve blyik
isletmelere spekllatif yatirim yapmak Uzere borg vermislerdir. Etkin bir denetim
mekanizmasi getirilmediginde aract mali kuruluslarin moral ¢okintl yaratmak
suretiyle krizin gikmasinda 6nemli bir rol oynayabilecekleri anlasilmistir. Burada
adlinda, mali kuruluglar, hilkiimetlerden acik bir garanti almis degillerdi. Ancak,
Tayland mali sirketleri ile Glney Kore bankaari, gucli siyas baglantilar
nedeniyle herhangi bir riskten kendilerini korunmus hissetmisler ve riskli krediler
vermekte tereddiit etmemisglerdir (Mishkin, 1999 : 6) .

Kriz, 2 Temmuz 1997°de Tayland’in 1997 basindan giderek yogunlasan
spekilatif baskilar nedeniyle ulusal para birimi “Baht”1 dalgalanmaya birakma ve
daha sonra IMF’ye bagvurma karar1 almasi ile patlak vermistir. Tayland Merkez
Bankasi’mn bu karari agiklamas: ile baht bir anda %15’in Uzerinde deger
kaybetmistir. Kriz 6ncesi donemde dolarin yen ve baglica Avrupa para birimlerine
kars1 degerinin artmasi, krizin “infilak” unsurunu olusturmustur. Aslinda, 1995
yazindan itibaren baslayan bu degerlenme, tlkenin ihracat alamnda karsilastig:
guclikleri daha da agirlastirarak Tayland parasinin dolara baglanmasi politikasin
giderek daha az tahammiil edilebilir hale getirmistir. Tayland’da blylimenin ve
ihracatin yavaslamasi, Ozellikle isglcii maliyetlerindeki yikselme nedeniyle
endistrinin rekabet giclinin azalmasina bagli olarak siddetlenmistir. Nihayet,
yabanci yatinmcilarin giiveni, (gayrimenkul spekilasyonu, tahsil edilme imkan

173



S Oztirk / Sabit Déviz Kuru Politikasinin Finansal Krizlere Etkisi: Glineydogu Asya ve Tiirkiye Krizeri

kalmams alacaklarin birikmesi vb. . nedenlerle desteklenen) bankacilik
sektorinin giderek daha da zayiflamas: nedeniyle diismUstlr. Tayland parasinin
dolar karsisinda dists ihtimalinin giderek yikselmesi, endiseleri arttirmustir.
Oysa, deger dismesi, biyik o6lciide dolar cinsinden yapilan ve ddeme imkam
kalmayan borclarin yukini agirlastirarak yalmzca bankacilik ve mali sistemi
istikrarsizliga stirtikleyebilirdi (Goktas, 2000 : 33)

Temmuz 1997°den itibaren yasananlar, daha 6nce mevcut ekonomik
rahathgin daha fazla sirmeyecegini ve onemli yapisal degisikler gerektigi
seklinde uyarilarda bulunanlari hakli cikarmigtir. D6viz kurlarimn gercekci
olmayan bir sekilde belirlenmesinden kaynaklanan guclikler ortadan kalkacak
gibi gorinmiyordu. Béylece, doviz kurlarimn (IMF’ nin temel ekonomi politikast
olarak gorinen) dustk enflasyon oram ve 1limli biitge acig1 kadar 6nem tasiyan
temel ekonomik gostergelerden biri oldugu acikca gorilmis ve ihmal edildiginde
onlar kadar ekonomiyi tahrip edebilecegi anlasilmigtir.

Spekilatif hareketler, daha sonra bolgedeki diger Ulkelere de (Endonezya,
Malezya, Filipinler, Glney Kore) yonelmis ve Endonezya Ekim 1997°de, Gliney
Kore ise Kasim 1997°de IMF’ye basvurmak zorunda kalmistir. Bu yayilmanin
nedenleri ¢cok ve Ulkeden Ulkeye az veya ¢ok farkliliklar gostermektedir. Makro
ekonomik dengesizliklerin benzerligi (cari agigin derinlesmesi dahil) , krizin
komsu Ulkelere yayilmasini kismen agiklamaktadir. Bununla birlikte, Malezya’nin
ve ekonomik acidan daha az onemli bir Ulke olarak nitelendirilebilecek
Endonezya’mn durumlarinda muhtemelen rekabet unsuru, bu yayilmanmn baslica
vektorl olmustur. Bolge ekonomileri aym dis piyasalarda birbirine rakip
olduklarindan, iclerinden biri (Tayland érneginde oldugu gibi) dolara endeksleme
uygulamasindan vazgectigi zaman, diger Ulkeler de rekabet guglerini
kaybetmemek ve rakiplerine gore Pazar paylarimin dismesini énlemek icin aym
yonde davranma gerekliligini hissetmislerdir.

Krizin patlak vermesini izleyen alti aylik donemde, rating kuruluslarinin
bolgedeki tlkelereiliskin kredi notlarinda bilyiik ve hizl1 dustisler yasanmstir. Ug
blyUk rating kurulusunun verdigi notlar dikkate alindiginda, Tayland’in kredi
notu 4, Endonezya’mn kredi notu yaklasik 5, Giney Kore’nin kredi notu ise 9
kademenin Uzerinde dismstdr.

Adinda, Temmuz 1997°de kriz patlak verdiginde Glneydogu Asya
ulkeleri, ciddi bir sorunla karsi karstya bulunduklarinin  bilinci iginde
olmadiklarina dair bir gérinim sergilemislerdir. Zira, bazi Ulkeler krizin varliginm
inkar yoluna giderken, birka¢c Ulke de ekonomik durumun bozulmasinda
sorumluluklar: bulundugunu kabul etmemisler ve bilinmeyen nedenlerle (hatta
bunlarin rk¢i ya da dini gudilerde ayrildiklar1 dahi ileri siirerek) Ulkeyi terk
ettigini distundikleri spekilatif fonlar: suclamayayeglemislerdir.

Ancak bu tutumu daha fazla sirdirememisler ve olayin karsisinda
kendilerini sugsuz gostermeye yonelik tavirlarindan vazgecerek, izledikleri
ekonomik politikalarimn bazi zaaflar icerdigini kabul etmek suretiyle daha
gercekci bir degerlendirme yapmaya baglamislardir.
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2.2000 KASIM - 2001 SUBAT TURKIYE KRIZLERI

Diger gelismekte olan Ulkeler gibi, Turkiye’nin de 1994 yilindaki
Meksika ve 1997 yilindaki Asya krizlerinden ©nemli Olclde etkilendigi
bilinmektedir. Bu krizlerden sonra 1998 yilinda Rusya’da meydana gelen kriz,
Rusya ile olan ticaretimizde de 6nemli kayiplara yol agmis ve ekonomi
durgunluga itilmistir (Ozbilen, 1999:174) Ancak bu krizlerin hicbiri 2000 ve
2001 yillarinda art arda gelen krizlerdeki gibi ekonomiyi derinden etkilememistir.
Tarkiye 2000 yilinda IMF ve Dinya bankasimn destegini aarak ¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyonu dusUrmek icin bir dezenflasyon programim
uygulamaya koymustu.

1999 yilimin Araik ayinda IMF‘ye verilen niyet mektubunda 2000
enflasyonu distrme programimn genel cercevesi soyle belirlenmistir : a) Faiz dis1
bitce dengesinin fazla vermesi, b) Ddviz kuru ve para politikalarinin yeniden
belirlenmesi, c) Sosyal guvenlik, 6zellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal
reformlarin gerceklestiriimesi. Boylelikle enflasyonun temel kaynagimn kamu
aciklart oldugu ve bununda kamu kesimi finansman yonetiminden kaynaklandigi
kabul ediliyor ve bu agiklarin kapatiimasi igin tedbir alintyordu. Bu amagla, bir
yandan kamu harcamalarimin kisiilmasi, diger taraftan da vergi gelirlerinin
arttinlmas: kararlastirnlmustir. Bunlara ek olarak, IMF ve Dinya Bankasindan
saglanacak uzun vadeli ve dusik maliyetli kredilerle, yiksek reel faizli ve kisa
vadeli i¢ bor¢lanmanin azaltilmas: hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz disi bitge
fazlasimin 7. 5 milyar dolar fazlavermes temel hedef olarak ortaya konulmustur.

Enflasyonla miicadele programinin ikinci énemli ayagim déviz kuru ve
para politikalarindaki degisiklikler olusturuyordu. Déviz kurlarinin nominal ¢ipa
olarak kullamlmasi kararlastiriliyor ve bu sekilde olusturulan kur sepetinin (1
Dolar + 0. 77 Euro) 2000 yil1 sonuna kadar beklenen enflasyon oran kadar (% 20
TEFE’ye gore) arttirilmast planlaniyordu. Ayrica kurlardaki degismenin capraz
kurlardaki hareketlilige gore belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmasi
planlanmis ve 2001 Haziramnda kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmasi
kararlagtirilmustir. Para politikast alaninda ise Merkez Bankasinin net ic
varliklarina sinirlama getirilmistir. Net i¢ varliklar simri 1. 2 katrilyon olarak
belirlenmis ve net i¢ varhklann doviz girisi  oraninda  arttirlmast
kararlagtirilmustir. Boylece Merkez Bankasinin para basimi sinirlandirilnus ve
bankanin para kurulu (currency board) gibi ¢calismasi hedeflenmistir.

Adlinda para kurulu sisteminin 6zlinde, para politikasiyla ilgili islemlerin
para kurulu ve Merkez Bankas arasinda paylastiriimas: vardir. Para arzi, para
kurulunca ve diger islemler de Merkez Bankas: tarafindan yapilmasi gerekirken
Turkiye'de boyle bir ayinma gidilmemistir. Doviz girisine bagli olarak i¢
borclanmamn azaltilmasi ve piyasaya TL. sunulmasiyla likiditenin arttinlmasina
ve faiz oranlarinin distrtlmesine karar verilmistir (Colak, 2001 : 7) . Ayrica net
uluslararast rezervler igin hedef taban getirilerek, Merkez Bankasi doviz
rezervlerini belirli bir seviyenin (stinde tutacak otomatik bir mekanizma
gelistirilmek istenmistir.
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Programin son ayagimi yapisal reformlar ve Ozellestirme programlar
olusturuyordu. 2000 yilinda 5 milyar dolar1 Telekom’dan olmak tzere 7. 6 milyar
dolar ve 2001 yilinda 6 milyar dolarlik 6zellestirme yapilmas: planlanmis, ancak
siyas nedenlerle ve uluslararasi piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi
nedenlerle blyuk 6zellestirmeler (THY, Turk Telekom vd... ) yapmlamamusgtir.
Tarim ve sosya guvenlik alanlarinda da kayda deger ilerleme saglanamamustir.

1999 yilinda, Turkiye’de enflasyon (TUFE) % 65‘e, biiyime oram %-
6’ya, i¢ borg stokunun GSMH’ya oranm % 29¢a, cari islemler agig1 ise 1.36 milyar
dolara (GSMH’nin yaklasik % 0.7’sine) ulasmistir. Meksika ve Asya t6rneklerinde
oldugu gibi Turkiye’de de kriz dncesi yabanct sermaye hareketlerinde biyik
artiglar  gozlenmistir. Sermaye hareketlerinin icerigine bakildiginda portfoy
yatinmlarinin - ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin  agirhikta oldugu
gorilmektedir. Kisaca Ozetlemek gerekirse, Tirkiye 1999 yilinda enflasyonla
micadele programina baslamadan 6nce Meksika ve Giiney Asya ulkelerindeki
duruma benzer bicimde surdirdlebilir cari islemler agigina, yuksek faizlere
ragmen cevrilebilir i¢c borg/GSMH oramna ve yaklasik olarak Meksika ve
Tayland’in kriz dncesinde sahip oldugu M2Y/doviz rezervleri oramna sahiptil.
Bu Ulkelerden farkli olarak Turkiye’de enflasyon ve faiz oranlart oldukca
yiksekti ve biyime oram 6nemli olglide dusuktil. IMF destegiyle uygulamaya
konulan enflasyonla miicadel e program, etkilerini ilk olarak faizlerin dismesiyle
gostermistir. Devlet i¢ borclanma senetlerinin (DIBS) ortalama bilesik faiz
oranlar1 1999 yilimn son ¢eyreginde % 103 iken, 2000 yilinda stirekli azalarak
Kasim krizine kadar % 40°a kadar inmistir. Faizlerdeki distsin en dnemli nedeni
doviz  kurunun cipaya baglanmasi nedeniyle distk faizle yapilan dig
borclanmamn artmasidir. Bilindigi Uzere M2Y /rezervler oram Merkez Bankasinin
likidite yukamldlUklerini yerine getirebilmek icin yeterli uludararasi rezerv
birikimine sahip olup olmadigim géstermektedir.

Turkiye’de; 2000 yihimin Sonbaharinda % 27’lere ulasmis TUFE
enflasyonuyla, GSMH’lanyn % 4’Unl gegmis cari islemler agigiyla, artan ithalat
giderleri ve dis borclarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye
girisinin saglanamadigi bir konumdayd: ve devalliasyon beklentisi artmust.
Sonugta yabanci fon yoneticileri plasmanlarin tasfiye etmeye baslamis ve
kredileri kesmislerdir. Boylece yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfoy
yatirnm  Ulkeden c¢iknmus ve devallasyon beklentisi icindeki bankalar acik
pozisyonlarim kapatmak telasiyla doviz taleplerini artirmiglar ve piyasa dalikidite
sikintist baglamistir. Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF
program ¢ercevesinde belirlenen déviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve
parasal tabam net disg varliklardaki artis oramnda yukseltmek hedefleri uyarinca
piyasa likidite vermemistir. DOviz talebindeki artis, faiz oranlarn artinlarak
frenlenmek istenmistir. Faizlerin asin derecede yikselmesi sonucunda biinyesinde
cok fazla DIBS bulunduran Demirbank’a e konulmus ve TMSFye
devredilmistir.

Diger bankalara el konulacagi beklentis panige yol aghig ve 22
Kasim’da bankalararas: piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110. 8’e ¢iknug ve en
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yiksek deger olarak da % 210’a ulasmistir (TCMB) . 15 Kasimda 13256 olan
IMKB 100 endeksi stirekli azalarak 4 Aralikta 7329 puana gerilemistir (TCMB) .
Panik havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi, sonucta piyasaya para stirmek
zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan
Merkez Bankasi brit doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara
inmistir (TCMB) . Kasim krizinin derinlesmesini IMF “in 7. 5 milyar dolar
tutarinda ek kredi vermesi ve halkin herzeye ragmen TL’den dovize gegmemesi
Onlemigtir. Kasim krizinden sonra, IMF’in de uyarilarina ragmen kur cipasina
devam edilmistir. IMF kredisi ek rezerv kolayligi (Supplemental Reserve Facility)
seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiksek olmustur. Boylece kur
¢ipast yuksek bir maliyet ddenerek savunulmustur.

Tarkiye Aralik ayimn sonlarina ve Ocak 2001‘in baslarina dogru kriz
ortamindan ¢ikmaya baglamistir. 5 Ocak ‘ta Merkez Bankasi doviz rezervleri
yeniden 25 milyar dolarin tzerine ¢cikmis ve Subat krizine kadar da bu seviyenin
altina inmemistir. 2000 Aralik sonunda ortalama % 199 olan interbank gecelik
faiz oranlar1, Ocak ayinda % 42’ye dusmusttr. IMKB 100 endeksi de 4 Ocak ta
10198 puana yukselmistir.

Ancak bu tir olumlu gelismeler 19 Subat 2001’de Basbakan ve
Cumhurbaskanm arasindaki siyasi tartismayla son bulmus, Kasim krizi nedeniyle
zaten hassas olan piyasalar atlst olarak doviz krizi baglamistir. Kasim krizinde
TL. pozisyonlarint koruyan insanlarin da Subatta dovize hiicum etmeleri sonucu
doviz kuru Gzerindeki baski arthus, Merkez Bankas: krizi izleyen iki giin boyunca
rezervlerini eritmek pahasina piyasaya midahae etmis, ancak 22 Subat 2001
tarihinde, doviz kuru c¢ipasimin yururlikten kaldirilip dalgali kura gecildigini ilan
etmek zorunda kal mustir.

16 Subatta 27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri, 19 Subat
2001 itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara inmistir. Merkez bankasi boylece bir
gun icinde (17 ve 18 Subat’in hafta sonu tatili olmasi dikkate alindiginda) 5
milyar dolarin Gzerinde déviz rezervi kaybetmistir. Dalgal1 kura gecis kararindan
sonra dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ye yikselmistir. Artan dbviz talebi
yiksek faiz silahyla durdurulmak istenince gecelik interbank faiz oranlari en
yiksek % 50°den, % 6200’e ¢ikmig, daha sonra hizli bicimde diserek Subat ay1
sonunda % 103’lere inmistir. 16 Subatta 10169 puan olan borsa endeksi, 19
Subatta 8683 puanainmistir.

Tark Liras’mn devalie edilmes bankalarin agik pozisyonlarint
yikselterek finans sektoriinde hassasigin artmasina ve reel sektdre agilan
kredilerde kisittamaya gidilmesine yol agcmistir. Boylece, hem finansal hem de
reel sektdr krizden blyik olclide etkilenmislerdir. Subat 2001 kriziyle birlikte
Aralik 1999 da uygulamaya konulan enflasyonla micadele programinin da
sonuna gelmis olunuyordu. Turkiye’de Subat krizinden sonra 15 Mayis 2001
tarihinde agiklanan ve Gugli Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan yeni
bir program yararlige girmistir. Bu program ilk kez 14 Nisan 2001 de basina
aciklanmis daha sonra 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubuyla da yeniden
bicimlendirilmistir. Yeni programda sirdirdlmekte olan doviz kuru cipasina
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dayai kur politikess terk edilerek esnek kur politikasina gecilmesi
kararlagtinlmugtir.  Gerekli goruldigd durumda piyasaya likidite verilmes
Ongorulmistir. G. E. G. Programi ekonomideki yapisal sorunlarin énemini
vurgulayarak, bu konuda reformlar yapilmasim hedeflemektedir. Programda kisa
vadede parasa hedefleme yapilarak, enflasyonun kontrol atina ainmast
planlanmustir. Orta vadede ise enflasyon hedeflemesine gecilerek fiyat istikrar
saglanmasi hedeflenmistir. Kisa dénemde toplam talep ve déviz kuru cephesinden
gelen enflasyonist baskimin azaltilmasi amaciyla kisa vadeli faiz oranlarimin
arttinlmast ve TL’nin degerinin yiksetilmes amaglanmistir. Uzun dénemde
yapisal reformlar ve bankacilik sisteminin rehabilitasyon ile, beklentilerin olumlu
etkilenmesi suretiyle nominal ve reel faizlerde disme Ongorilmuistir. Doviz
kurunun uzun donemdeki denge degerinin etkilenmemes temel ilke olarak
benimsenmis, sadece dodviz kurunun enflasyonist baskiyr ¢ok arttirdig:
durumlarda, doviz arz ve talebini belirleyen unsurlarimin yiksek faizlerle
etkilenmesi hedeflenmistir.

Normal kosullarda doviz arz ve talebinin piyasa sartlarinda belirlenmesi
Ongorulmustur. DOviz kurunda asir dalgalanma egiliminin oldugu durumlarda,
Merkez Bankasimn dovize midahalelerinin daha c¢ok ihale yontemiyle
gerceklestirmesi kararlastirlmustir. (TCMB, 2001 : 9) . Para politikasiyla ilgili
olarak paratabaninave net i¢ varliklara tavan degerler, net uludlararas: rezervlere
ise donemsel hedef taban degerler konulmustur. Para tabam gosterge, net i¢
varliklar ve net uluslararas: rezervler ise performans kriterleri olarak saptanmustir.
Gl ekonomiye gecis programi 2001 yilinda ekonomik biyime hedefini % - 3,
enflasyon oranim (TUFE) % 52 olarak éngormiis ancak bu hedefler iki kez revize
edilmek zorunda kalinmigtir. 28 Kasimda aciklanan niyet mektubunda 2001 yil
enflasyon hedefi % 65 (TEFE) , ekonomik biylme oram ise % -8 olarak
belirlenmistir. Ic borclarin vadesini uzatmak amaciyla 15 Haziran 2001’de
yapilan takas operasyonuyla bankalarin elinde bulunan TL. endeksli menkul
kiymetlerin ortalama vadesi 5. 3 aydan 37. 2 aya ¢ikarilmigtir (Bagimsiz Sosyal
Bilimciler iktisat Grubu, 2001:19). Takas operasyonu sonucunda bankacilik
kesimine net bazda dévize endekdli olarak 4. 8 milyar dolarlik, TL. ’ye endekdli
ise 2. 8 katrilyonluk DIBS ihrag edilmistir. Takas islemi kapsamindaki dovize
endeksli senetlerin getiri oranlar yaklasik % 14 ile % 15 arasinda degismektedir.
Takas islemi sirasinda yaklasik 1200 000 TL. /$ olan déviz kuru bir ay sonunda
173 000 TL deger kazanarak 1 373 000 TL yukselmis ve boylelikle bankacilik
sektdrine bir ay sonunda 830 (173 x 4. 8) trilyon TL. ’lik kaynak aktarilnmustir.
Sonugta bankalarin agik pozisyon yukiumldltklerinin karsilanmasi yolunda énemli
bir adim atilmus, bir anlamda bankacilik sektoéri deviet tarafindan siibvanse
edilmistir.

Ozetlemek gerekirse, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra
olusan stagflasyonist ortamda uygulanmaya konulan G. E. G. programi, net
makro ekonomik hedefler ortaya koyamadigindan, krizlerden kaynaklanan
belirsizlik ortamundan cikilmasim kolaylastiramarmstir. Calisma ve Sosyal
Guvenlik Bakanligi kaynaklarina gore Kasim ve Subat krizlerden sonra 15 000’e
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yakin KOBI kapanmis ve bir milyona yakin kisi issiz kalmistir. G. EG. program:
artan issizlik sorununa da hicbir ¢cozim onerisi getirmemektedir. Déviz kuru
politikast haricinde igerik olarak 2000 yilindaki programdan cok farkli olmayan
G. E. G. programinin, Turkiye’yi iginde bulundugu durgunluk ve ylksek
enflasyon ortamindan cikarmak icgin yeterli olmadigi asikardir. 2000 yil
programimin diger Ulkelerde uygulanan benzer programlarda dikkate alinarak
genel bir degerlendirilmes yapilirsa, doviz gipasina dayal:r kur politikalarimn
spekilatif ataklara kars1 surddrdlmesinin oldukga zor oldugu gordlir. Faiz
oranlarina devamli yUkselterek déviz talebini bastirma politikalarimin finansal
sisteme cok blyilk zararlar verdigi ve krize neden oldugu, incelenen krizlerden
¢ikarilmas: gereken 6énemli derslerden birisidir.

Ayrica doviz kuru cipasi ulusal paraicin istikrar unsuru olarak gértlmeye
baslandiginda, doviz cinsinden borclanmay: ve yiksek oranlarda déviz kuru riski
almay1 tesvik etmektedir. DOviz kuru gipaya baglaninca yatirimeilar konvertibilite
garantisinin uludararasi rezervlerle simirli oldugunu ve Ulkenin disaridan
bor¢lanabildigi muddetce kur politikasint siirdirebilecegini bilmektedirler. Bu
durumda, doviz kuru politikasinin strdurdlebilirligine olan given azalmaya
baslayinca, Ulkeye kisa vadeli spekiilatif amacli sermaye girisi hizlanmaktadir.
Merkez bankasimin sterilizasyona gitmemesi durumunda Ulkeye giren yabanci
sermaye, tiketim ve ithalatta blyik artislara neden olarak 6édemeler dengesini
olumsuz etkileyebilmektedir.

2000 yil1 programinin en 6nemli eksiklerinden birisi de TL’nin asirt deger
kazanmasim Onleyebilecek tedbirlerin olmamasidir. Ulusal para, reel anlamda
asin degerlendiginde Ulkenin rekabet gicl zayiflamakta ve cari islemler agigi
tehlikeli boyutlara ulasabilmektedir. Bunun sonucunda doviz kurlari Gzerindeki
baski artmakta ve piyasalarda deval liasyon beklentisi hakim olmaktadir. Boyle bir
durum, uygulanmakta olan istikrar programina devam mimkiin olmamaktadir.

3. SABIT DOViZz KURU POLITIKASININ KRiZLERE OLAN
ETKISI

Sermaye girisleri likiditeyi arttirdigi igin, (aksi bir parasal politika
yuritilmedigi sirece) yurtici nomina faiz oranlarimt disirmekte ve bunun
sonucu yurtici harcamalar artmaktadir. Dis ticarete konu olan mallara yonelen
harcamalar, ticaret agigimi arttirmakta, bu da sermaye girisinin sirmesine yardim
etmektedir. Sermaye Qgirisleri sebebiyle, istenmeyen kur degerlenmeleri
ekonomide reel ve finansal sektorler arasindaki bekleyislerde bir asimetri
yaratmaktadir. Kur yonetimindeki komlikasyonlar, ma ve hizmet piyasalarindaki
endeksleme sonucu, enflasyonlailgili bekleyislere yansimaktadir. Bu noktada, bu
piyasalardaki esnek olmayan fiyat yapisini da dikkate almak gerekmektedir. Bu
piyasdarda endekseme sonucu geriye dogru karar ama davramsi, finansa
piyasalardaki kararlarin ileriye donuk olarak alinmasi beklentilere ve davrang
kalibinda asimetri yaratmaktadir. Finansal piyasaar ile ma ve hizmet
piyasalarindaki bu asimetri reel kurun asirn deger kazanmasindan dogan istikrar
maliyetini arttiracaktir. Ayrica, asiri degerlenmis kurun, sermaye kaybim da
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beraberinde getirip, yerli yatirim ve biyime icin gerekli kaynaklarin azalmasina
yol agmasidir. (Turker Kaya: 1998:35)

Buradan hareketle, Tirkiye ile Giineydogu Asya Ulkeleri agisindan
durum degerlendirildiginde; kosullarin bir kismu ile benzerlik bir kismu ile de
farklilhik gostermektedir. Kamu maliyesinde biytyen dengesizlikler ve bu
dengesizligin finans kesiminde zayifliklara neden olmasi, dis kaynak kullamminin
artan risk ve yuksek belirsizlik paralelinde azalmasi, buna bagli olarak biytme
egiliminin zayiflamasi gibi olgular benzerlik géstermektedir.

Gineydogu Asya Ulkelerinde uygulanmis olan sicak para politikalarimn
olusturdugu finansal risk genellikle reel kesim firmalar: Gzerinde kalmis ve bu
durum dig kaynak kullamm azalirken ekonomik faaliyetteki yavaslama egilimini
hizlandirmigtir.(Mishkin, 1999:11) Turkiye’de ise sbz konusu finansal risk
genellikle bankacilik sistemi Uzerinde yogunlasmustir. Buna karsin, ekonomik
aktivitede yavaglama anlaminda Turkiye’de ortaya c¢ikan sonuclar; Glineydogu
Asya Ulkelerinden farkli olmayacaktir. Clnki Turkiye’de finans kesiminden
baslayan bir krizin parasal aktarim mekanizmalarn kanaliyla reel kesimi
etkileyecegi\etkiledigi malumdur. Bu durum; yani mekanizmas: farkli olsa dahi
dis tasarruflardaki azalmamn biyime Uzerindeki gucli olumsuz etkisi de benzer
yonlerden biridir.

Ekonomik blylUme agisindan, gérinir bir gelecekte, Turkiye —IMF gibi
kuruluslardan gelen resmi kredileri bir yana birakirsak- uygulamak zorunda
oldugu kur politikasiyla anlaml1 dlctde dis kaynak cekemeyecek ve dolayisi ile
bu kaynagi blylmeye tercime edemeyecektir. Daha gevsetilmis bir maliye
velveya para politikast —faiz disi bltce fazlasi ve enflasyon hedefi gibi daha
oncelikli hedeflerle celiseceginden dolay: uygulanamayacaktir. Bu cergevede,
ekonomik buyime igin dis kaynak saglanmasi ve kamu maliyesinin kullamlmast
yollar1 6nemli 6l¢lde kapalidir.

Tarkiye’nin manevra alamm sinirlayan bir bagka faktor i¢ borg stokudur.
Tarkiye’de; faiz hadlerindeki degisime duyarli ve borclulart zayif bir mali
bunyeye sahip iki ayr1 bor¢ stoku vardir. Bunlardan birincisi firmalar kesiminin,
digeri de kamunun bor¢ stokudur. Her iki bor¢ stokunun alicisi biyik 6lclde
finansal sistemdir. Bu durum, i¢ faiz hadlerinin kontrolind bir zorunluluk haline
getirmektedir. Dolayist ile serbest kur regiimini  bir zorunluluk haline
getirmektedir. Hazirlanan ekonomik programin oncelikli hedeflerinden birisi i¢
bor¢ yukunin getirdigi faiz yikinin azaltilmasi, kontrol altinda tutulmasi oldugu
icin; para otoriteleri kurlart degil, faizleri kontrol altinda tutabilecek durumda
olmay1 tercih etmislerdir.

iki i¢ borg stoku Turkiye'yi i¢ faiz hadlerinin kontroliine ve ‘istanbul
Y aklagimi’ benzeri —faiz hadlerinden bagimsiz kilinmaya calisilan- uygulamalara
mecbur etmistir. Bununla beraber, ekonomideki belirsizlik faiz hadlerinin
kontrolini de zorlastirmaktadir. Genellikle i¢ faiz hadleri ve ddviz kurlar
birbirine ters degil, aym yonde hareket etmektedir.

Y ukarida sozii edilen olgu - i¢ faiz hadleri ve doviz kurlarimn aym yonde
hareketi- ekonomideki belirsizlik ve beklentilerin enflasyon disginda bir
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nedenden/nedenlerden de kaynaklandigimi  gostermektedir. Cinkiu  doviz
kurlarindaki artis TL talebin distlglne isaret ederken TL faizlerdeki artig; TL’nin
cazibesini artiracak bir unsur degil, riskin yikseldigine isaret eden bir gdsterge
olarak algilanmaktadir. Nitekim son bir kag yil iginde TL talebinin arttig
donemler reel TL faizlerinin yiksek degil, disik oldugu donemler olmustur. Bu
nedenle, yiksek belirsizlik bulunan bir gelismekte olan Ulke ekonomisinde
enflasyondaki gerilemenin reel faiz hadlerinde de bir gerilemeye yol agacagina
dair varsayim, ispat edilmesi gereken bir varsayim olma dzelligini tagimaktadir.

Tirkiye ve Giineydogu Asya Ulkeleri arasinda 6zellikle finansal kesimin
yeniden yapilandiriimasi stireglerinde dikkat cekici benzerlikler bulunmaktadir.
Bu benzerlikler sbyle siralanabilir:

-Her iki tarafta da bankacilik sektérii icin bagimsiz bir Ust denetim orgam
kurulmasi neredeyse kriz déneminin ortaya ¢ikardigi bir gelisme olmustur. Bu
durum, 6nceki donemlerde denetim yetersizligine isaret etmektedir.

-Her iki tarafta da denetim ve gozetim otoritesinin bankacilik sektori
hakkindaki bilgis baslangicta zayift1 ve bu bilginin Uretilmesi icin gecen siire,
yeniden yapilandirma uygulamasinin - maliyetini - artirmigtir.  (TUrkiye’de
bankalarin enflasyon muhasebesine uygun bilancolarinin ancak Haziran 2002’de
belli oldugu hatirlanmalidir.

-Her iki taraftadasiyasi risk ek bir belirsizlik unsuru olmustur.

-Her iki tarafta da yeniden yapilandirma uygulamasi, aylara hatta yillara
tasan uzun ve devaml1 bir stire¢ olmustur. Bu durum, piyasada ve kamuoyunda
guvenin saglanmasi konusunda ciddi sorunlar yaratmustir.

Finansal sistemdeki gelismeleri dngdrebilmek slphesiz son derece zordur
ve kosullart ne kadar benzerse benzesin hi¢ bir Ulke bir digerinde yasanacak
gelismeler icin anlamli bir 6rnek olusturmaz. Bununla beraber, Giineydogu Asya
tecribesinde yapilan hatalar, Torkiye'de karar vericilerin segeneklerini
degerlendirirken g6z 6niine alabilecekleri bir veri seti olusturmustur.

Dustk enflasyon orami ve fiyat istikrari, gelismekte olan Ulkelerde
genellikle Ulke parasinin degeri sabit tutularak gerceklestirilmeye calisilir. Cogu
durumlarda bu, “sabit déviz kuru politikasi ile saglanmaya ¢alisilir. Fakat, her ne
kadar “sabit doviz kuru politikas” enflasyonu kontrol atinda tutmak icin basarili
bir stratgji gibi gdzikse de, Gineydogu Asyakrizi ve Tlrkiye krizleri gostermistir
ki; bu strateji, gelismekte olan Ulkeler piyasalarim blyuk miktarlarda bor¢ yiki
altina sokabilir.

Soyle ki, sabit doviz kuru politikas: altinda, spekilatif sermaye hareketleri
sonucu Ulkenin ulusal parasinin degeri; esnek doéviz kurundan daha hizli ve
ongorulenden daha fazla deger yitirir. Ornegin, 1997 Guineydogu Asya Krizinin
en kotu dlkes konumunda ki Endonezya’da, ¢ok kisa bir zaman icerisinde, para
birimi, kriz 6ncesi degerinin % 15’inden daha fazlasim yitirmistir. Bdylece,
Endonezya’da, develUasyondan sonra Odemeler bilangosundaki agik ciddi
bicimde biyimuistar (Mishkin, 1999 : 19)

Sabit doviz kuru politikasimn bir diger olasi tehlikesi sudur ki; tlke para
biriminin oldugundan daha degerli gdziikmesi, yabanci yatirnmcilar: Ulkeye ceker

181



S Oztirk / Sabit Déviz Kuru Politikasinin Finansal Krizlere Etkisi: Glineydogu Asya ve Tiirkiye Krizeri

ve bunun tabi sonucu olarak Ulkeye sermaye girisi olur. Eger bu sermaye verimli
yatinmlara kanalize edilemez ve bliylime gerceklestirilemezse, bor¢ yukinin asir
derecede biyuduglini gorebiliriz.

Su halde diyebiliriz ki; esnek doviz kuru politikasi, doéviz kuru
hareketlerinde az-¢ok sabit doviz kuru politikasindan avantajlidir. Gercekte, esnek
doviz kuru politikasindaki gunlik dalgalanmalar; 6zdl firmalar, bankalar ve
hikimetlerin d6viz cinsinden yukumlultkleri icin agik bir avantagjcir. Ustelik,
doviz kurundaki bir digme, iktisat politikasi uygulayicilarina erken uyar
gondererek, potansiyel bir krizin etkilerini stnirlamak icin politikalarim ayarlama
imkan verir.

Tarkiye agisindan baktigimizda, 24 Ocak 1980 kararlarina kadar, sabit
doviz kuru politikast uygulayan Turkiye, bu tarihte aldig1 kararlar cercevesinde,
‘daha gercekci ve esnek’ bir kur politikasina gegmeye karar vermistir. Bu
kapsamda, TL, yabanc: paraar karsisinda yaklasik olarak % 50 civarinda deval tie
edilmis ve kimyasal gubre ithalati diginda katli kur uygulamalar: kaldirilmstir.
Ayrica, ihracatcilara tamnan doviz tahsis uygulamast hammadde ve ara mal
ithalatcilarina da taninmugtir.

1984 yilinda kur politikasinda cok oOnemli bir degisiklik yapilarak
yerlesiklere, ticari faaliyetler karsiliginda edinilmis dovizlerin bankalarda
mevduat olarak tutulmast imkam getirilmistir. 1989 Agustos ayinda kabul edilen
32 Sayilh Karar’la doviz ve efektif hareketleri Gzerindeki kisittamalarin hemen
heps kaldirilmistir. Yerlesik olmayanlara da déviz mevduat hesabr agma hakki
tamnmis ve TL icin konvertibiliteye gecilmistir. 1990-1992 yillari arasinda
uygulanabilen para programlari hazirlanmis ve bu para programlarinda déviz
piyasasi genellikle TCMB’nin acik pozisyonunu kiciiltme veya kontrol atinda
tutma c¢abalarinin sonucu olan miidahalelere ugramistir. Fakat bu midahaleler kur
politikasin etkileyecek 6l¢lide yogun olmamugtir.

1999 yili sonuna kadar etkileri itibariyla esnek c¢ipa, uygulamada da
kontrolli esnek bir kur politikass uygulanmistir. Kur, piyasada esnekce
belirleniyor, fakat Merkez Bankasi yogun bir sekilde midahale ediyordu. Bu
donemde, kur artislari genelde enflasyon diizeyinde veya bu diizeyin biraz altinda
tutulmustur. 2000 yilbasindan 2001 Subat’ina kadar bir kur temelli stabilizasyon
programi uygulanmistir. Bu kapsamda kur politikast de esnek bir ¢ipa olarak
belirlenmistir. 2001 Subat’indan sonra, program basarisiz olmus ve Tirkiye
tamamen esnek bir kur politikasina gecmistir. Halen de bu kur politikast
uygulanmaktadir. Son yirmi yilda kur politikalarindaki 6énemli degisiklikleri bir
cumleile ele adigimiz zaman iki 6zellik dikkat ¢ekicidir. Birincisi, genel gelisim
kontrollti bir gizgiden esnek bir cizgiye dogrudur. ikincisi, son yirmi yilda hemen
hemen her tir kur politikas: uygulanmustar.

Genelde gelismekte olan Ulkelerin, 6zelde Glineydogu Asya Ulkeerinin
bir finansal krizi izleyen esnek kur déneminde ‘de facto’ olarak esnek kur
politikast uygulamadiklarim ya da bu donemdeki kur hareketlerinin tamamen
esnek bir kur politikasini isaret etmese de tamamen midahaleye ugradigi
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argimamn da destekleyecek Olclide net olmadigim bulgulayan cok sayida
calismavardir.

Mc Kinnon (2000) calismasinda, zaten yeniden bir cipa sistemine gegmis
olan Maezya disinda kalan ve esnek kur politikasina gectigini ilan eden dort
Guneydogu Asya Ulkesinin krizden sonra kura midahale ettiklerini ve de facto
olarak esnek kur uygulamadiklarim  bdlirtir. Cavo ve Reinhart (2000)
calismalarinda aym dort Ulkenin krizden sonra kur hareketlerindeki oynakligin
beklenenin ¢ok altinda kaldigim ve 6rnegin ABD, Almanya gibi esnek kur
uygulayan, fakat Ulke riski cok daha dusiik olan tlkelerden de daha az oldugunu
bulgulamiglardir. Hernandez ve Montiel (2001) ise Kore ve Tayland’in tam esnek
bir kur sistemine nispeten daha yakin bir kur politikasi uyguladiklarini;
Endonezya ve Filipinler’de kurlardaki oynakligin bu iki tlkeden de daha distik
oldugunu ve her hallkarda dort Ulkenin de tamamen esnek bir kur politikasi
uygulamadiklarini belirtirler. Baig (2001) ise Kore’nin en az, Endonezya’mn en
yiksek kur oynakligina sahip oldugunu; fakat her dort Glkenin de kriz 6ncesi
donemle kiyaslandiginda daha esnek bir kur politikasi uygulamakla beraber; bu
kur politikalarinin tamamen esnek olarak kabul edilemeyecegi sonucunavarir.

Genel olarak kriz sonrasi Gineydogu Asya Ulkelerinin —aslinda bir
finansal krizi takiben esnek kur sistemine gecmis olan gelismekte olan tlkelerin
¢cok buyUk bir kismunin — ilan ettikleri gibi tamamen esnek bir kur politikasi
uygulamadiklar: anlasilmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Sabit doviz kuru, gelismekte olan Ulke piyasalarinda finansal
istikrarsizliklar: arttirabilir. Fakat bu sonug, bazi durumlarda sabit doviz kurunun
enflasyonu kontrol altina amada yararli bir arag oldugu distincesini degistirmez.
Asdlinda sabit doviz kuru politikasi, gegcmiste disiik enflasyon basarisi gosteren
Ulkeler tarafindan enflasyonu kontrol altina almada ¢ok gugli bir mekanizma
olarak guindeme getirilmistir. Fakat, bu mekanizmamn gegerli olabilmesi icin, bir
Ulkenin cok guclt bir bankacilik sistemine sahip olmasi sarttir. Tersing, Ulke
kirilgan bir bankacilik sistemine ve dnemli miktarda doviz borcuna sahipse, sabit
doviz kuru politikast enflasyonu kontrol atina amada c¢ok tehlikeli bir
mekanizmadhr.

Finansal krizler 1990’larin ikinci yarisindan itibaren c¢ok sayida
gelismekte olan Ulkeyi etkilemistir. 1995 Meksika krizi ile baglayan, 1997
Guneydogu Asya krizi ile devam eden ve nihayet 2001 Turkiye ve 2002 Arjantin
krizleri ile simdilik sona eren bu finansal krizler dizisi diger krizlerden farkli bir
grup olarak ele alinmay1 gerektiren bir 6zellige sahiptirler. Bu krizlerin sonuclar
ve onlarin incelenmesi ile elde edilen bilgiler 1980’lerin basindan bu yana devam
eden bir paradigmay1 yikmiglardir. Bu paradigma, ana unsuru déviz kurlarimn
baskilanmasi olan bir politikalar demetiyle yurtdisi kaynak saglamada bir avanta)
saglamak ve saglanan yurtdisi kaynakla hizli bir sekilde biyime anlayisina
dayamyordu.
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Odemeler dengesindeki bozulma ve uygulanan sicak para politikasinin
risklerini buyuk olclde tasiyan kesimlerden (kamu kesimi, bankacilik kesimi ve
hatta bazi Ulkelerde reel sektdr) baslayan finansal krizler bu paradigmanin
sorgulanmasin ve ardindan terk edilmesini gerektirdi.

Y asadiklar1 finansal krizlerden sonra esnek kur sistemine gecen bu Ulkeler
boylece dis kaynak elde etme konusundaki avantgjlarim kaybetmislerdir.
Gorunlse gore yeni paradigmaya gecisin en onemli etkis uzun yillar boyunca
ekonomik durgunlugun devam etmesi olmustur. Bunun sonucu, esnek Kkur
politikasindan arzu edilen sonuclara ulasilamamas: ve bu nedenle kura midahale
etmek zorunda kalinmasidir. Dolayisiyla eski paradigmanin terk edilmesi son 15-
20 yildir bu politikalart uygulayan Ulkeler agisindan ciddi bir sorun olusturmustur.
Fakat gelismekte olan Ulkelerin karsilastigi sikintilar daha ciddidir. Herseyden
once, bu politikalar uygulayan gelismekte olan Ulkelerde yatinm ve tasarruf
kararlari, finansal sistemin calisma aliskanliklari, tiketim kaliplar ve hatta kamu
harcamalar bile eski politikalara gére bicimlenmistir.

Bu Ulkelerden bazilar1 ciddi i¢ bor¢ stoklarina ve zayif mali yapil
borglulara sahiptir. Ustelik borg stoku faiz hadlerine duyarlicir. Burada i¢ borg
stokundan kastedilen sadece kamu kesiminin 6zel kesime olan borcu degildir.
Kamu kesimi, finansal sistem, hanehalki ve sirketler kesimi gibi kaba bir
gruplandirma yaparsak; bu kesimlerden birinin digerine ciddi miktarda bir borg
stoku olmasi, bu bor¢ stokunun faiz hadlerine duyarl: olmasi ve borglularin zayif
bir mali yapya sahip bulunmasi durumunda sorun ciddi bicimde btytmektedir.
CUnki —aralarinda Turkiye’nin de bulundugu- bu Ulkeler i¢ faiz hadlerini kontrol
etmeye dayanan bir politika izlemek zorundadirlar. Bu nedenle kur diizeyine
mudahal e imkanlar1 hi¢ olmamakta veya cok simirli olmaktadir.
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