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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
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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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