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OZET
Kur rejimi se¢imi diinya ekonomilerini ciddi bi¢cimde sarsan ekonomik

krizlerin nedenleri arasinda onemli bir yer tuttugu i¢in ekonomi biliminin siirekli
odak noktasi olmustur D6viz kuru sistemlerinin giindemde kalmasinin en 6nemli
nedenlerinden biri ekonomik krizler de oynadigi roldiir. Uygun doviz kuru
sisteminin tercih edilmesi ekonomik istikrar i¢in gerekli ve zorunlu bir kosuldur. Bir
takim farkliliklara karsin, bugiin diinya iilkelerinin uygulamalar1 genel olarak iki
sistem i¢inde toplanabilir. Bir kisim uygulamalarin sabit kur sistemine yakalasirken,
bir kism1 esnek kur sistemi niteligindedir. Kur rejimi se¢imi, Tiirkiye’deki 1994,
2000 Kasim ve Subat 2001 son ekonomik krizlerinin temel nedenlerinden birisi
olmustur. Giiniimiizde tek gecerli kur sistemi tercihi gecerli degildir. Genellikle
gelismekte olan iilkeler, para politikalarin1 serbestce kullanacaklar1 esnek kur
rejimlerini tercih etmektedirler. Kura dayali istikrar programlari, iilkeleri ekonomik

krize gotiiren dinamikleri biinyesinde barindirmasi sebebiyle tercih edilmemektedir

Anahtar Kelimeler: Kur Rejimi Secimi, Ekonomik Kriz, Sabit Kur Sistemi, Esnek Kur

Sistemi, 1994 Krizi, 2000 Kasim Krizi, 2001 Subat Krizi



ABSTRACT
The prefer of the exchange rate regime has always been the focal point in the

science of economics, because it has an important place within the reasons of the
economic crises which seriously shake the world economies. The preference of the
suitable exchange rate system is a necessary and mandatory requirement for economic
stability. In spite of some differences, today the applications of the world countries can
be gathered in two systems. While some of these applications are closer to the fixed
exchange rate system, the others are to the elastic exchange rate system. The selection of
the exchange rate regime has been one of the basic reasons of the 1994, November 2000
and February 2001 economic crises in Turkiye. Today, the preference of a single
exchange rate regime is invalid. The developing countries usually prefer the elastic
exchange rate regimes in which they can freely apply their monetary policies. Exchange
rate-oriented stability porgrams are not preferred because they provide shelter to the

dynamics which lead countries to economic crises.
Keywords: Prefer of the exchange rate regime, economic crisis, fixed exchange rate

system, elastic exchange rate system, 1994 crisis, November 2000 crisis, February 2001

crisis
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ONSOZ

Doviz kurlari, ekonomik krizlerin Onemli nedenlerinden birisidir. Do6viz
kurlarinin istikrarsiz bir seyir izlemesi ekonomik etkinligin azalmasina ve dolasiyla
ekonomik istikrarin bozulmasina sebep olur. Doviz kurlar1 ve ekonomik istikrar
arasindaki bu iliski ve doviz kuru sistemlerinin ekonomik krizlerin onemli nedenlerinden
birisi olmasi, doviz kur politikalarinin 6nemini arttirmaktadir. Makroekonomik
altyapinin yetersiz oldugu ve finansal yapmn kirilgan oldugu ekonomiler, yanlis kur
rejimi tercihinden dolayi ciddi ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmiglardir. Tiirkiye’de
gelismekte olan bircok iilke gibi bu krizlerden nasibini almistir. Ozellikle 1994 Krizi ve
2000 Subat krizlerinin temelinde tek neden olmasa da doviz kur politikalar1 6nemli rol
oynamuistir.

Son yillarda Tiirkiye’nin yasadigi krizler ekonomisine ciddi zararlar vermistir.
Yasanan ekonomik krizlerden ¢ikis i¢in bir ¢ok istikrar paketi uygulanmaya konmustur.
Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de doviz kurunu c¢ipa secen
istikrar programlart basarisizlikla sonuglanmistir. Son olarak yasanan ve Tiirkiye
ekonomisini ciddi sekilde sarsan 2001 Subat Kriziyle uzun yillardir agirlikli olarak
uygulanan sabit doviz kur sistemi terk edilerek dalgali kur sistemine gecilmistir. Tiirkiye
de son yillarda yasanan krizler birbirinin devami niteligindedir. Yasanan krizlerden
cikarilacak dersler, ekonomik istikrari icin 6nemli bir anahtar olacaktir. Bu calisma da
doviz kur politikalarinin gelisimi, alternatif doviz kur politikalar1 ve doviz kur
politikalarinin finansal krizlerle olan iligkileri tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda
Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin neden ve sonuglart doviz kuru politikalar
acisindan ele alinarak ¢oziim Onerileri tiretilme yoluna gidilmistir.

Calisma konusunun belirlenmesinden bana yol gosteren ve c¢alismanin biitiin
asamasinda gerekli yardim ve katkilarim1 esirgemeyen danisman hocam Yrd. Dog.
Dr.Salih OZTURK basta olmak iizere bana yardimlarini esirgemeyen degerli hocalarima

ve is arkadaslarima tesekkiirii bir borg bilirim.

Kars 2006 Levent OZSAHIN
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GIRIS

Doviz kuru sistemleri, ge¢misten giiniimiize kadar iizerinde tartisilan Onemli
konulardan biridir. Diinya iizerinde her milli devletin bir doviz sistemi vardir. Bir
tilkenin doviz sistemi, sistemin uygulanma sekli ve ilkeleri, o iilkenin ekonomik ve
politik sistemi ile yakindan baglantilidir. Diinya ekonomisindeki gelismeler ve ayrica
uluslar aras1 para sisteminde meydana gelen degisiklikler iilkenin doviz sistemini
dogrudan etkileyen onemli faktorlerdir. Dolayisiyla iilkeler, diinya ekonomisindeki ve
uluslararasi para sistemindeki gelismelere ayak uydurmak zorundadirlar.

Kur rejimi se¢imi diinya ekonomilerini ciddi bigimde sarsan ekonomik krizlerin
nedenleri arasinda onemli bir yer tuttugu i¢in ekonomi biliminin siirekli odak noktasi
olmustur. Doviz kuru sistemlerinin giindemde kalmasinin en énemli nedenlerinden biri
ekonomik krizlerde oynadig1 roldiir. Ulke sartlarina uygun olmayan kur sisteminin tercih
edilmesi ve kur sisteminin siirdiiriilmesini riske atacak politikalarin uygulanmasi
ekonomik krizlere neden olabilmektedir. Disa agik iilkelerde alternatif doviz kuru
sistemlerinden birini tercih etmek zorundadir. Dolayisiyla, uygun doviz kuru sisteminin
tercih edilmesi ekonominin istikrarli gidisati i¢in gerekli ve zorunlu bir kosuldur.

Diinya ekonomileri tarih boyunca ciddi ekonomik krizlerle siklikla
karsilagsmiglardir. Son yillarda 6zellikle gelismekte olan {iilkeler daha sik araliklarla
ekonomik krize girmektedirler. 1970’lerin sonlarinda baslayan liberalizasyon
politikalariyla birlikte krizlerin siddetti ve biiyiikliigii daha da artmistir. Liberalizasyon
oncesi krizler genellikle dis 6demeler sorunu seklinde ortaya cikarken, liberalizasyonla
birlikte ortaya ¢ikan krizler, finansal karakterli krizler olmuslardir.

Tiirkiye ekonomisinde son elli y1l icerisinde 6nemli krizler yasanmustir. Ozellikle
1960, 1980, 1994 ve 2001 yilinda yasanan krizlerde iilkede uygulanan doviz kuru
politikalar1 6nemli rol oynamustir. 1960 ve 1980 krizlerinin temel nedeni, artan
enflasyon ortaminda sabit kur ve sabit faiz politikalar1 uygulanmis olmasidir. 1994 ve

2001 krizleri Tiirkiye’nin finansal liberalizasyon siirecinde wuyguladig1 istikrar



politikalarmin yarattigi krizlerdir. Bu politikalarin temelinde kur capasi uygulamasi
yatmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, doviz kuru sistemlerinin ekonomik krizlerle olan iliskisi ve
kur rejimlerinin ekonomik istikrar ve biiyliime {izerindeki etkilerinin incelenmesidir.

Bu calismanin temel hipotezi finansal sistemin kirilgan oldugu iilkelerde doviz
kuru cipasina dayali istikrar programlarinin basarisizlikla sonuclandigidir. Diger bir
hipotez, Tiirkiye’nin 1990’11 yillardan itibaren yasadigi ekonomik krizlerin gostergeleri
1518inda ¢apa kur rejimi politikasinin, Tiirkiye i¢in ekonomik istikrar ve biiylimeyi
saglayacak bir politika arac1 olmadigidir.

Bu tez calismasinda kaynak taramasi yontemi ile mevcut verilerden ve
kaynaklardan yararlanilmistir. Bu siiregte ortaya atilan hipotezler analiz edilerek
yukaridaki sonuclara ulagilacaktir.

Calismanin ilk boliimiinde Oncelikle Uluslararast para sistemleri ve doviz kuru
sistemlerinin tarihsel gelisimi degerlendirilmektedir. Farkli donemlerde ve iilkelerde
uygulanan para sistemleri, bu sistemlerin teorik temelleri, fayda ve sakincalari,
uygulamada karsilagilan sorunlar, farkli sistemlerin ekonomik etkileri tartisiimaktadir.
Son olarak Doviz Kuru Sistemleri tanimi ve araclart ve Alternatif Doviz Kur
Sistemlerinin Siniflandirilmasi incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal krizler inlenmistir. Finansal krizlerin
tanimi1 ve teorik ¢cercevesi belirlenerek finansal kriz tiirleri ve finansal krizlerin nedenleri
incelenmistir. Son olarak kiiresel finans krizlere genel bir bakis bashigr altinda Meksika,
Asya, Brezilya ve Rusya’ da yasanan ekonomik krizlerin nedenleri ve sonuglar1 genel
olarak degerlendirilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise ilk olarak Tiirkiye Ekonomisinde 1923-1994
Aras1 Donemde Uygulanan Doviz Kuru Politikalar1 ve bunlarin ekonomik sonuglari
incelenmistir. Daha sonra 1994, 2000 ve 2001 Ekonomik krizlerinin neden ve sonuglari

uygulanan doviz kuru politikalar1 ¢ercevesinde incelenmistir.



I. BOLUM
DOViZ KURU SiSTEMLERININ TARIHSEL GELiSiMi

1.1.Uluslararas1 Para Sistemleri ve Doviz Kuru Sistemlerinin Tarihsel
Gelisimi

Do6viz kuru, tamim itibariyle, yabanci para birimlerinin yurti¢i para birimi
cinsinden degeri veya bunun tersine yurtici para biriminin yabanci para birimleri
cinsinden degeri olarak ifade edilir (Miislimov, 2003:12).

Disa acik iilkeler alternatif doviz kuru sistemlerinden birini tercih etmek
zorundadir. Dolayisiyla, uygun doviz kuru sisteminin tercih edilmesi ekonominin olumlu
gidisat1 i¢in gerekli ve zorunlu bir kosuldur. Alternatif doviz kur sistemlerinin kendine
ozgii oOzellikleri ve lilke ekonomisi agisindan yaratacaklar1 ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Bu nedenle, hiikiimetlerin Oncelikli amaclart dogrultusunda kur
sistemlerinin Ozelliklerinin goz Oniine almalar1 ve iilke sartlarina uygun kur sistemini
tercih etmeleri onem tasimaktadir (Kansu, 2004:6).

Tarihin cesitli donemlerinde altin ve giimiis gibi kiymetli madenlerden olusan
madeni paralar darp edilmistir. Paranin miibadelelerde kullanilabilmesi, tasarruf
fonksiyonunu gormesi ve satin alma giiciine giivenilmesine baghdir. En eski ¢aglardan
beri giimiis ve Ozellikle altin, bu giivene sahip olmuslardir. Ancak madeni paralarin
zamanla yipranmasi, sikkelerin icerdikleri maden tutarinin zaman zaman diisiik
tutulmasi, paranin kirpilmasi belirli donemlerde bir para darlifina ve zayif sayilan
paradan kacisa neden olmustur.1870’1i yillardan beri bu yana iilkeler cogu zaman iktisat
politikalarim1 kendi iilke sartlarina gore degil, uluslararasi para sisteminin gerektirdigi
sartlara uygun bicimde sekillendirmislerdir. Altin standardi sisteminin uygulandigi
donemden giiniimiize kadar olan siirecte, degisen kosullar nedeniyle farkli kur sistemleri

uygulanmugtir (Turan, 1979:3).



1.1.1. Altin Standardi Sistemi:

[k olarak Ingiltere de uygulanmistir. Altin Standardi’nin temel 6zelligi; iilkelerin
para birimleri arasindaki degisim oranlarinin standart birim olan altina baglandigi sabit
doviz kur sistemiydi (Uzunoglu, 2000:10):

Altin  Standardi’nin  sabit doviz kuru ile uyumlu c¢alismasinin  Onemli
nedenlerinden birisi, iilkenin para birimi ile belli miktarda altin esde8eri arasinda cift
yonlii  konvertibilite saglanmasina yiiksek Oncelik ve Onem verilmesidir.
Konvertibilitenin esas politika amaci olusu, spekiilatif sermaye hareketlerinin
istikrarsizli@i degil, istikrara neden olmasimi saglar (Miisliimov, 2003:14).Altininin
sistem icindeki fonksiyonu, ulusal ve uluslararasi diizeyde 6deme araci olarak kabul
edilmesiydi. Altinin bu fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢in su kosullarin yerine
getirilmesi gerekiyordu (Uzunoglu, 2000:10):

- Merkez Bankasi, sinirsiz miktarda altin1 sabit bir fiyattan almay1 ve satmay1

garanti ediyordu.

- Altin1 elinde bulunduran, istedigi bicimde tasarruf etme hakkina sahipti.

Gerekirse altin eritilip bagka bir amagla da kullanilabilecekti.

- Altn ihracat ve ithalat1 serbestti.

Altin standardi Sistemin de otomatik ayarlamalarin yapilabildigi, her tiir
siyasi ve ekonomik baski olmadig belirtilse de uygulamada sistem bu kadar basit
islememistir.  Altin  standardi  sisteminin ekonomik krizleri her zaman
engelleyemedigi ve {iiye {lkelerin sistemin kurallarina pek uyamadiklari
gozlemlenmistir (Kansu, 2004:8).

1880- 1914 donemindeki altin standardi sisteminin Ozellikleri asagidaki gibi
Ozetlenebilir (Kansu, 2004:9 ):

i) Bu donemde altin standardi sisteminden baska aksak altin standardi, altin
doviz standardi gibi uygulamalarda s6z konusu olmustur. Bunun nedeni, altina bagh
tilkelerin para sistemlerinin farkli kurumsal ve hukuki anlagmalara dayali olmasidir.

i1) Bu sistem gelismis iilkeler icin fazla sorun yaratmazken, gelismekte olan

ilkeler icin aym1 durum gecerli olmamustir. Bu iilkelerde dis ticaret hadlerindeki



bozulmalar, yeterli altin rezervlerinin olmamasi, altin saglanmasinda yasanan
zorluklar ile kisa ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin denge bozucu etkilerinden
dolayi sistemin siirdiiriilmesi zorlagsmistir.

iii) Altin standardi sisteminin isleyisinde ©6nemli etkisi olan reeskont
politikasinin, kredi piyasasim1 diizenlemesi ve yabanci sermaye hareketlerini
yonlendirmesi her zaman etkili sonuclar dogurmamustir.

iv) Pek sik olmamakla birlikte istikrarsiz spekiilatif hareketler ve bazi
tilkelerin paralarindan kagislar, bu sistemin isleyisini zorlastiran faktorler olmustur.
Ancak, kamuoyunda altina duyulan giiven ve altinin kamuoyu tarafindan kabul
gormesi, altin standardi sisteminin isleyisini kolaylastirmistir. Altin standardi
sisteminin siirdiiriilmesinde etkili olan giiven unsuru giiniimiizde de Onemini
stirdiirmektedir.

v) Bu donemle ilgili ampirik caligmalar genellikle gelismis Bati Avrupa
iilkeleriyle ilgili olup, altina baglh olan diger iilkelerin sorunlar1 {izerinde
durulmamasinin nedenleri bircok iilkede merkez bankasinin, para ve sermaye
piyasalarinin olmamasi, mali ve ticari islemlerle ilgili verilerin toplanamamasidir.

vi) Bu donemde ekonomilerin birbirlerine bagimli olmalari, sorunlarin
isbirligi ile halledebilecegi goriisiinii de beraberinde getirmistir.

Birinci Diinya Savasi’na kadar devam eden altin standardi, savasla birlikte
ortaya ¢ikan enflasyon sonucu biiyiik darbe yedi. Savas doneminde bir¢ok iilke altin
standardindan uzaklasarak paralarinin konvertibilitesini askiya aldi. Boylece altinin
degisim orani olma 6zelligi ortadan kalkmis oluyordu (Uzunoglu, 2000:11).

Savag sonrasi iilkeler eski kur iizerinden altina doniis yaptilar.1928 yilina
gelindiginde biitiin iilkeler yeniden altin standardina donmiislerdi. Ancak ikinci altin
standard1 uygulamasi basarili olmadi. Degisen ekonomik kosullar, (dis dengenin
oncelikli ama¢ olmaktan cikti§i, serbest dis ticaretin giderek kisitlandigi, dis
aciklarin para arzi iizerindeki etkilerinin onlenmeye c¢alisildigl) altin standardinin

siirdiiriilebilmesi olanaklarini ortadan kaldirmistir (Demir,1999:4).



Savas sirasinda bireysel iilkelerde kendini gosteren enflasyon, savas oncesi
paritelerden Altin Standardina doniilmesi nedeniyle, kurlarin siirdiiriilmesini de
olanaksiz hale getirmisti. Nihayet Diinya Ekonomik Buhrani’nin ortaya ¢ikmasiyla
Altin Standardi’mi siirdiirme olanagi kalmamisti. Boylece 1933’lere gelindiginde

sistem tiimiiyle yikilmis oluyordu (Seyidoglu, 1997:7 ).

1.1.2 iki Diinya Savas arasindaki dénem

Birinci Diinya Savasimnin baslamasiyla birlikte Altin Standardi Sistemi sona
ermistir. Iki Diinya Savas1 arasindaki donemde de ( 1918- 1939) altin standardina doniis
cabalar1 basarisiz olmustur. Savas doneminde hizla biiyiiyen finansman gereksinimi, bu
donemde para yaratimini hizlandiriyordu. Kagit paranin altin rezervinden bagimsiz
olarak basilabilmesi, enflasyonist siireci hizlandirmistir. 1920’11 yillarin Almanya’s1 ¢cok
carpict bir Ornek olarak biliniyor. Almanya’da biiyiik miktarda basilan kagit para,
fiyatlar1 yukar1 itmis, paranin satin alma giicii diigmiistii. 1918 yilinda 1 Alman Marki’na
alinabilen bir mal icin 1923 yilinda 726 milyar Alman Marki 6demek gerekiyordu. 1923
yilinda Alman halki i¢in sobada para yakmak odun yakmaktan daha ucuzdu
(Uzunoglu,2000:11).

Savasa katilmis iilkeler, savasin finansmani ic¢in biiyiik tutarlarda bor¢lanmis
olmalar1 nedeniyle, Savas sonrasinda, ddemesinde zorluk cekilen kamu bor¢ tutarlari
yani sira, iilke i¢i enflasyonist baskilar altinda ezilmislerdir (Turan, 1979:43).

Altin Standardinin uygulandigr donemde, ihtiya¢c duyuldugunda kurlarin istikrari
terk edilebilmis olmasina ragmen, belli basli paralar arasindaki kur istikrar1 korunmus,
fiyat istikrar1 ve diger ulusal amaclar gergeklestirilmistir. 1914 senesi Temmuzun da
Birinci Diinya Savasi’nin baslamasi iizerine, Avrupa’daki giicler dengesi sarsilmis ve
birbirini izleyen mali krizler sonunda, basta Ingiltere olmak iizere, uluslararasi altin
standardin1 benimsemis iilkeler giderek altindan kopmuslardir (Akdis, 2000:9).

Altin Standardi Sistemi’ne doniis ¢alismalarinin basarali olamamasinin nedenleri

asagidaki gibi siralanabilir (Kansu,2004:10):



- Ulkelerin ekonomik kosullarimin farklilasmasi 6zellikle enflasyon diizeyindeki
farkliliklar nedeniyle eskiye doniis saglanamamis ve iilkeler paralarimi dis piyasalarda
dalgalanmaya birakmuslardir. Ulkelerin degisen ekonomik kosullari, hiikiimetlerin kendi
ekonomilerini diizeltme cabalari, uluslararasi alanda yeniden kurulmasi planlanan
ekonomik isbirligini engellemistir.

- Savas Oncesi donemdeki pariteye doniis calismalari, savas sonrast donemde
baz1 iilke paralarinin asir1 degerlenmesine ve bodylece dis agiklarin artmasina neden
olmustur. Bir kisim iilkeler arasinda ortak bir parite diizenlemekte zorlagsmistir.

- Altin rezervlerinin sinirli ve altin iiretiminin yetersizligi, Altin standardina
doniis calismalarini engelleyen onemli unsurlarindan birisi olmustur. Altin iiretiminin,
diinya {iiretimi ile gelir ve ticaret hacminin gerisinde kalmasi gelecekte diinya
ekonomisinde durgunluga yol acacagi endisesini beraberinde getirmistir.

- Isci sendikalarinin varligi, tarimsal iiriinleri destekleme politikalari, isci
ticretleri ile mal ve hizmet fiyatlarinin ayarlanmasindaki esnekligi engellemistir. Bu tiir
rijit fiyatlar altin standardina doniis ¢cabalarin1 engellemistir.

- Ulkelerin, 1929 Diinya Bunalimi’nin getirdigi durgunluktan kurtulmak ve
igsizligi azaltmak icin para arzimi artirmalari gerekmistir. Altin standardina doniisiin
gerceklesmesi durumunda ise para arzimi arttirarak issizligi Onlemek miimkiin
olmayacakti. Dolasiyla 1930’larda altin standardi sisteminin terk edilmesi ekonomilerin
kiiresel ¢oziime gitmesini engellemistir.

Birinci ve ikinci Diinya Savaslar1 arasindaki donemde uluslararasi ekonomik ve
mali iligkilerde tam bir kaos yasanmistir. Altin standard:r yikilmis, yerine yeni bir sistem
kurulamamisti. Uluslararas1 6demeleri 6demek biiyiik bir sorun olmustu. Cogu iilkeler
birbirleriyle iki yanlh ticaret ve ddeme anlasmalar1 yaparak, aralarindaki ticareti takas
esasina dondiirmiislerdi. Bu donem iilkelerin bireysel davrandiklari, diger bir deyisle
uluslararast bir donemdir. Her iilke kendi ekonomik cikarlarini diisiinerek giimriik
tarifelerini yiikseltiyor, ancak bundan zarara ugrayan ticaret ortaklari da misillemede
bulunuyordu. Boylece, diinya ticaret ve mali akimlar1 en diisiik diizeylere inmistir

(Seyidoglu, 1997:7).



1929 yilindaki diinya ekonomik buhranindan sonra 1931 yilinda piyasalarda mali
kriz ortaya c¢cikmistir. Bu kriz Altin Standardinin biitiiniiyle terk edilmesine yol
acmistir.1931- 1940 donemi ilkelerin Altin Standardini terk ettigi ve dis 6ddemelerde
Altin Standardi 6tesindeki uygulamalarin hakim oldugu yillar1 kapsar. Ulkeler ulusal
paralarim1 piyasa dalgalanmasina birakmak yerine destekleme uygulamalarina agirhik
vermislerdir (Ozbek, 1999:54).

Iki savas aras1 donemde rekabetci develilasyonlar yapilirken, ne serbestce
dalgalanan bir para sistemi, ne de sabit doviz kuru sistemi vardi. Sistemin yeniden
yapilandirilmasi i¢in Almanya , italya ve Japonya’ya karsi savasan iilkeler ABD’de New
Hampshire eyaletinde bir kasabada, Bretton Woods’ta bir araya gelmislerdir

(Uzunoglu,2000:12).

1.1.3. Bretton Woods Sistemi

Iki Savas aras1 dénemde diinya ekonomilerinin gecirmis oldugu deneylerin
15181 altinda, ozellikle ABD ve Ingiltere, Savas sonrasi uluslararas1 para sistemini
ilkeleraras1 isbirligine dayanan kuruluslar cercevesinde diizenlemek iizere 1940
senesinden itibaren caligmalara baslamislardir. Sorun sadece uluslararast para
sisteminin yeniden diizenlenisi olarak goriilmemis, savas sonrasinda zarar gormiis
ekonomilerin tiikketim mallari, yiyecek ve ila¢ gereksinimlerini saglamak, yikilmig
sanayilerinin yeniden kurulmasina yardimci olmak, kamu hizmetlerini ve mali
kurumlar tekrar isler hale getirmek gibi sorunlara da egilinmistir (Turan,1979: 83).

En 6nemli ekonomik sorunlar ise ii¢ noktada toplamiyordu. Likidite sorunu
olarak adlandirilan bir sorunu ortadan kaldirmak, uluslararas: ticari iliskileri
diizenlemek, gelistirmek ve diizenli kur iliskilerini siirdiirebilmek gerekiyordu.
Bunun i¢in Bretton Woods’ta ayarlanabilir kambiyo kuru sisteminin esaslari
gelistirilmistir (Akdis, 2000:14).

1944 yilinda 44 iilkenin katilimiyla birlikte Bretton Woods konferansi

diizenlenmistir. Bu konferansta 1946 yilindan itibaren ayarlanabilir sabit kur



sisteminin uygulanmasi kararmin yaninda, IMF ve Diinya Bankasi’nin kurulmasini
da karar verilmistir (Kansu, 2004:12).

Uluslararasi ticari iligkileri diizenlemek ve gelistirmek, diizenli kur iliskilerini
sirdiirebilmek iizere, Bretton Woods’da ayarlanabilir bir kambiyo kuru sisteminin
esaslar gelistirilmisti. Buna gore, bir tilkenin kurunu kendine taninan sinirlar i¢inde
sabit tutabilmesi icin, ihtiya¢ halinde, resmi parasal kuruluslarin kambiyo piyasasina
miidahalede bulunarak doviz arzi ve talebi arasinda dengeyi temin etmesi
gerekmekteydi (Turan, 1979:161).

Bu anlagmaya gore iilkelerin para birimleri altin veya altina baglanmis para
birimlerine baglaniyordu. Kisa dénemde, doviz kurunun sabit paritenin en fazla %1
aralig1 icerisinde dalgalanmasi1 miimkiindii. Uzun donemde ise bir temel dengesizlik
sorunu s6z konusu olursa, IMF’nin onay1 ile tek tarafli develiiasyona izin
verilmekteydi. Kisa vadeli 6demeler bilangosu dengesizligi resmi rezervler ve IMF
kredileri yardimiyla giderilmekte ve doviz piyasalarina miidahalenin ulusal para
iizerindeki etkisi ise sterilize edilmekteydi. Ulkelere makroekonomik ozerklik
tanimakta, genel fiyat diizeyi ve istihdam amaclarn ile ilgili ulusal politikalar takip
edilmesine olanak verilmekteydi (Miislimov, 2003:19).

Sistemin isleyisini IMF garanti ediyordu. IMF’nin bu cercevede baslica
gorevi dis agik veren iilkelere kisa siireli kredi saglamakti. Krediler ve alinan ig
onlemler aciklarin giderilmesinde etkili olamamigssa ancak o zaman develiiasyona
basvurulacakti. Fon yasalar1 geregince %10’dan yiiksek oranda develiiasyon yapmak
icin IMF’nin izni gerekiyordu. Devaliiasyon izni ise Odemeler bilancosundaki
“koklii dengesizlik” kosuluna baglanmistir. IMF’nin ilerleyen yillarda bu konudaki
tavri degismis, hemen her durumda kredi verilmesi iilkenin develiiasyon kosuluna
baglanmistir (Demir, 1999:5).

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda Avrupa ve Asya’daki bircok iilke, saglikli ve
giiclii bir ekonomik yapiya kavusabilmek arzusundaydi. Bu sirada temel mallar, gida
irtinleri, makine, techizat ve ara mallar gibi ¢ok cesitli mallar iiretilebilen tek iilke

Amerika Birlesik Devletleri’ydi (A.B.D.). Ancak ihtiya¢ duyulan bu mallarin



ithalatinin saglanmasi konusunda Avrupa iilkelerinin doviz rezervleri yeterli degildi.
Dolasiyla diinyada, iilkeler arasinda biiyiik bir dis 6demeler dengesizligi hakimdi ve
denge fazlalarina sahip olma acgisindan dikkat c¢eken tek iilke A.B.D.’ydi
(Ozbek,1999:60 ).

Bretton Woods Konferanslari’nda daha cok ABD’nin goriisleri dogrultusunda
yeni bir uluslararasi para sisteminin kurulmasma karar verildi. Bretton Woods
sistemi Amerikan dolarina ve onun araciligiyla, dolayli yonden altina bagli bir para
sistemidir (Seyidoglu, 1997:8).

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde ulusal paralar ABD dolarina baglanmisti. 1
ons altin= 35% degerindeydi. ABD dolarinin kullanilmasindaki 6nemli etkenler;
ABD’ nin giiclii bir ekonomisinin olmasi ve savas sonrasi yillarda bu giiciiniin
kaybetmemesidir (Kansu,2004:12 ).

Bretton Woods Sistemi ile uluslararas1 genel kabul géren ABD dolari, bagka
hicbir paranin iistlenemeyecegi fonksiyonlar iizerine almisti. Dolar ayn1 zamanda
rezerv para niteliginde idi. Uye iilkelerin kurlar1 iizerinde ayarlamalar yapabilmeleri
de dolar kullanmalarim gerektiriyordu (Akdis, 2000:17).

Ikinci Diinya Savasmin sona ermesiyle birlikte Bati Avrupa iilkelerinin
onarim c¢alismalar1 nedeniyle 1950’11 yillarda yasanan dolar kitliginin yerini, 1950’li
yillarin sonunda ABD’nin dis 6deme agiklarinin yarattigi dolar bollugu artmustir.
Dolarin bollagmasinin yarattig1 spekiilatif hareketler, 1960’11 yillarda dolardan kacis1
ve altina olan talebi arttirmistir. Altin fiyatlarindaki yiikselisi 6nlemek amaciyla
altinin arzinin arttirilmasi gerekliligi, Londra Altin Fonu’nun kurulmasina ve merkez
bankalarinin piyasaya altin siirmesine neden olmustur. Ancak, bu onlemler de
spekiilatorlerin  giivensizligini azaltmamis ve devaliiasyon ihtimaline karsilik
dolardan kagis artmaya devam etmistir (Kansu,2004:13).

ABD’de dis ticaret agigimin hizla artmasi ve kronik 6demeler dengesi sorunu
iilkenin altin rezervlerini eritiyordu. Ornegin ikinci Diinya Savasi sonunda 20 milyar
dolar olan altin rezervi 1971 yilinda 10 milyar dolara gerilirken, ABD’nin yabanci

merkez bankalarina olan borcu iki katina ulagsmistir. Diger taraftan ABD’nin toplam
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yiikiimliiliikleri, altin rezervlerinin bes katina ulagsmistir. Bu nedenle alacakli yabanci
merkez bankalarinin ellerinde tuttuklari dolarlart altina doniistiirme olanagi ortadan
kalkmis oldu (Uzunoglu,2000:12).

Boylece Amerikan dolar1 agik¢a gerek altin, gerekse Alman marki ve Japon
yeni gibi paralar karsisinda asir1 degerlenmis bir para olmustu. Bundan sonraki
donemlerde uluslararasi para buhranlart mali sistemin siirekli 6zelligi haline
gelmistir (Seyidoglu, 1997:10).

Uluslararas1 piyasalarda baglayan istikrarsizligi gidermek i¢in 18 Aralik 1971
tarthinde Onde gelen sanayilesmis {iilkeler Smithsonian toplantisin1 diizenleyip
paralarinin dolar paritesini diisiirme kararimmi almiglar ve bu donemde, dolar % 9
oraninda ve 1973 yilinin Subat ayinda ise tekrar % 5 oraninda devaliie edilmistir.
Ancak, bu onlemlerde spekiilatif ataklar1 engellemek icin yeterli olmamistir. 1973
yilinin Mart ayinda baslica sanayilesmis iilkeler ayarlanabilir sabit kur sisteminden
cikarak ulusal paralarini dalgalanmaya birakmislardir (Kansu,2004:13). 1971 ve

1973 Dolar devaliiasyonlari, Bretton Woods para sisteminin igleyisine son vermistir.

1.1.4 Bretton Woods Sonrasi Donem

Bretton Woods’ta belirlenen altin kambiyo standardi ve sonrasindaki sabit doviz
kuru sisteminin sona ermesi ile biitiin iilkeler dalgali kur sistemine gecmislerdir. Ancak
gerek tiimiiyle dalgali bir kur sisteminin belirlenememesi ve gerekse dolar, sterlin, mark
gibi belli bagli paralara bagh olarak belirlenen kurlarda istikrar saglanamamas: yine
sorunlar dogurmustur (Akdis, 2000:17).

Bretton Woods sonras1 donemde gelismekte olan iilkeler enflasyon- kur- faiz
kiskacinin i¢ine girmislerdir. Yapisal uyum siirecinde olan bu iilkeler, serbestlesmenin
yarattigi bu ii¢lii kiskagla birlikte biiylime ve kalkinma firsatlarin1 kacirmiglardir.
Yiiksek faiz politikasinin yatirimlari caydirmasi durgunluga yol agarken, yliksek faiz
politikasindan vazgecilmesi de kisa donemli sermaye hareketlerinin yarattigi

istikrarsizlig1 ve doviz kuru iizerinde olusan baskiy1 beraberinde getirmistir. Boylece,
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Bretton Woods sisteminin sakin ortamindan ¢ikan iilkeler iktisat politikalarinin
tasariminda ve uygulamasinda giicliikler yasamaya baslamislardir (Kansu,2004:14).

Bu durumda serbest dalgalanmaya gecmek, baslica sanayilesmis iilkeler igin
hemen hemen tek secenek durumunda idi. Ciinkii uygulayabilecekleri, ©nceden
hazirlanmig, anlagsmalara dayali bir para sistemi yoktu. Ancak yine de dalgali kur
uygulamalariin kisa siireli olacag diisiiniilmiistii. [lerde ge¢mistekine benzer bicimde
genis kapsamli yeni bir uluslararasi diizenleme yapilacagina inaniliyordu (Seyidoglu,
1997:2).

1973 yilinda, Bretton Woods sisteminin yikilisindan sonra, Bretton Woods
benzeri oldukca genis kapsamli yeni bir uluslararasi diizenleme yapilamadi. Bir takim
farkliliklara karsin, bugiin diinya {ilkelerinin uygulamalar1 iki sistem icinde
toplanabilir.Bir kistm uygulamalarin sabit kur sistemine yakalasirken, bir kismi esnek
kur sistemi niteligindedir. Ancak uygulamada, sabit kur sistemi uygulayan iilkeler, bu
sisteme esneklik kazandirmiglardir. Ote yandan esnek kur sistemini uygulayan iilkeler,
kura miidahale etmektedirler.

1973den beri esnek doviz kur sistemlerinin olugsmasiyla, diinya liderleri, politika
yapicilar ve arastirmacilar esnek kur sisteminin volitesi (uguculugu) hakkinda ciddi
kaygilar tasimaktadirlar. Meksika, Rusya ve Asya’daki finansal krizler yeni bir
tartismayr meydana getirmislerdir; artan volitenin uluslararasi ticareti olumsuz
etkileyebilecegi ve para spekiilasyonlarinin nasil Onlenebilecegi (Edmonds ve So,

2002:122-123).

1.2 DOViZ KURU SiSTEMLERI TANIMI, ARACLARI VE
ALTERNATIF DOViZ KUR SiSTEMLERININ SINIFLANDIRILMASI

1.2.1 Doviz Kuru Sistemleri Tanimi

Doviz kurlari, ekonomik faaliyetleri etkileyen onemli gostergelerden biridir. Bu
gostergenin istikrarsiz bir seyir izlemesi, ekonomik faaliyetlerin olumsuz etkilenmesine

ve sonug olarak ekonomik istikrarsizliga yol agcmaktadir.
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Ekonomik istikrar ile doviz kurlar1 arasinda siki bir iliski vardir. Ucret ve fiyatlar
gibi doviz kurlarinin da bir fiyati olmasi nedeniyle doviz kurunun sabitlenmesinin
ekonomik istikrarin baslica kosullardan biri oldugu kabul edilmektedir. Déviz kuru
istikrar1, kur dalgalanmalarinin durdurulmasi, cari kur ile reel kur arasindaki farkin
kapatilmas1 ve dis ticarette rekabeti engelleyecek sekildeki dalgalanmalarin ortadan
kaldirilmasi olarak ifade edilmektedir (Duygulu, 1998:111).

Doviz kurunun fiyatlar tizerindeki gii¢lii etkisi nedeni ile doviz kuru politikasinin
enflasyon diisiirme politikasinda giiclii bir etkisi mevcuttur. Ancak doviz kurunun
istikrarinin  saglanmas1 icin siki maliye politikas: ile desteklenmesi gerekmektedir.
Istikrar programinin basinda, merkez bankasi ulusal paranin degerini koruyabilecek
doviz rezervine sahip ise veya rezerv saglamak amaciyla bor¢ bulma imkanina sahipse
ekonomi yonetiminin doviz kuru istikrarini saglama giicii yiiksek olmaktadir (Altug,
2001:92).

En iyi doviz kuru ayarlamalan tartismasinda gelinen son nokta; gelismekte olan
tilkeler icin gelistirilen doviz kuru ayarlamalarinin, gelismis iilkelerin doéviz kuru
ayarlamalarindan farkli oldugudur. Su anda enflasyon ve biiyiimeyi birlestirmek icin
doviz kuru rejiminin adaptasyonunda iki amag belirlemeye c¢alistilar; (i) normal doviz
kurunun giivenli ve olumlu etkisini yakalamak i¢in hizli olmak gerekir ve (ii) ¢ikti
maliyetleri olarak adlandirilan hesaplar ile ilgili istikrarin saglanmasinda yani nominal
orani degistirmeye calisilir (Domag, Peters ve Yuzefovich, 2001:1-12).

Doviz kur sistemleri; sabit kur sistemi ve serbest degisken kur sistemi diye iki
temel gruba ayrilir. Sonrada bu iki kur sistemleri arasinda uzlastirici sistemler yer
alir(Seyidioglu, 1997:12). Sabit kur yontemi bir iilkenin kendi parasini belirli bir
pariteyle yabanci paralara karsi sabitlemesi demektir. Boyle bir sabitleme, kurun belirli
bir siire ayn1 degerde tutulmasini saglar (Egilmez ve Kumcu, 2004:199).

Sabit doviz kuru rejimlerinde para otoritesi, kendi para biriminin altin, giimiis
veya yabanci para cinsinden alis ve satis paritesini tamimlamakta, talep edildigi zaman
sinirsiz miktarda alis ve satis yapacagini taahhiit etmektedir. Kur rejimleri arasinda en

eski tarthe sahip olan sabit kur rejimlerinin en biiyilk 0zelligi istikrar saglanmasi
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amaciyla para politikasinin kullanilamamasidir. Sabit kur rejimlerinin, doviz kuru
dalgalanmalarin1 minimize ederek uluslararasi ticarette belirsizligin ortadan kaldirmasi,
iilke icerisinde enflasyonist baskilar1 azaltmasi ve fiyat istikrarim1 saglamasi gibi
avantajlar1 vardir (Miisliimov, 2003:25).

Kurlar1 sabit tutma egilimi nedeniyle hiikiimetler, yurtici parasal ve mali
Oonlemler araciligiyla doviz kurunda istikrar saglarlar. Bu durum, dis odeme
dengesizliklerinin yayginlagsmasin1 onler. Enflasyonist baskilarin kontrol edilmesini
saglar ve doviz kurlarina yonelik spekiilatif faaliyetleri frenler. Sabit kur sisteminin
dsttinliikleri, doviz kurlarinin en azindan kisa donemde degisme olasiliginin
bulunmamasindan dogmaktadir (Ozbek, 1999:18).

Sabit doviz kur sistemlerinde, beklenen kura iligkin bir bilgi sagladigi icin kur
riskini azaltir. Bunun sonucu olarak yabanci yatirimlar ve uluslararasi islemler artar.
Azalan belirsizlik dolayisiyla sadece yabanci yatirimlarin gelisini degil, yerel ekonomik
birimlerin uluslararasi piyasalara girisini de kolaylastirir (Inan, 2002:4).

Esnek doviz kuru sisteminde kurlar, doviz piyasasinda arz ve talep kosullarina
bagl olarak belirlenir. Bu sistemde para otoritelerinin doviz kurlar {izerinde herhangi
bir miidahalesi s6zkonusu degildir (Parasiz, 1986:21).

Esnek doviz kuru sisteminde, para arzinin boyutlar: bagimsiz olabilir ve yalnizca
ic ekonomik kosullara bagli olarak kontrol edilebilir. Dalgali doviz kur sisteminde
O0demeler bilangosu doviz kurlarinin oynakligi nedeniyle her zaman dengededir. Dalgali
kur sisteminde 6demeler bilancosunun bir doviz krizine yol agabilecek sekilde fazlalik
ve eksiklik gostermesi beklenemez (Parasiz, 1986:89).

Sabit kur sistemlerinde kur istikrarin1 saglamak amaciyla doviz rezervlerine
ihtiya¢ vardir. Oysa esnek doviz kuru sisteminde dis denge kendiliginden saglandigindan
dis rezerve de gerek kalmaz. Yurt disindan kaynaklanan bir enflasyon veya depresyon
karsisinda, kurlar derhal gerekli uyumu saglayip ekonomiyi bu denetim dis1 faktorlerin
etkisinden korurlar (Seyidoglu, 1997:18).

Esnek kur sisteminde iilke parasi yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya

birakilir. Bu durumda iilkenin degerlenmis olan parasinin dis degeri ililkede olusan
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enflasyon kadar diiser. Bir baska degisle devaliiasyon siireklilik kazanir (Egilmez ve
Kumcu, 2004:199).

Sabit ve esnek yonetim arasindaki se¢imin herkes tarafindan kabul edilmis
tartismast yasanan degisimlerin dogasindan kaynaklanmaktadir. Yasanan karisikliklar
aslinda parasal ve dig yatinmlarin standart modellerin degisken oranda daha iistiin
olacagim1 ima ederler. Bu durum doviz kuru degiskenlerinin yerel ekonomiyi izole

etmesinden kaynaklanir (Domag, Peters ve Yuzefovich, 2001:1-12).

1.2.2 Alternatif Doviz Kur Sistemlerinin Sitmiflandirilmasi

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini
olusturmaktadir. Ama uygulamada, giiniimiizde de oldugu gibi doviz kuru belirlenirken

genellikle bu iki sistem arasinda cesitli yontemler tercih edilmektedir.

1.2.2.1 Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde, iilke parasinin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. DOviz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olusmasini saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 ©Onlemek ve
degisimleri daha 1limli hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde para politikasi
daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv miktari
azalmaktadir. Diger bir avantaj ise digsal soklarin ilk etapta nominal kurlar tarafindan
emilmesi sonucu iilke icindeki istikrara 6nemli katkida bulunmasidir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000:1).

Bu sistem hem sabit kur sistemine hem de kontrollii dalgalanmaya gore ¢ok daha
degisken bir doviz kuru ile sonuclanirken, ekonomideki beklenmedik digsal soklar doviz
kuruna dogrudan yansidigi i¢in rezervlerde, nominal ve reel faizlerde ve fiyati
uluslararas1 piyasalarda olusan mal fiyatlarinda, azalan bir degiskenlik getirmektedir
(Aybar, 2001:58).

Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dis
ekonomik iliskilerde belirsizlikleri ve riskleri artirmasi nedeniyle kaynak dagilimim

olumsuz etkilemesidir. Ayrica para politikas1 i¢in nominal ¢ipa 6zelligini tasiyabilen
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doviz kuru bu oOzelligini kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona

elverisli bir sistem haline gelebilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:1).

1.2.2.2 Gozetimli Dalgalanma

Bu kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu
miidahaleler onceden belirlenmis kurallara gore yapilmaktadir. Parasal otorite bu
miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasini bir takim ekonomik gostergeler
dogrultusunda o an i¢in 1yi oldugunu diisiindiigii bir sekilde calistirarak
gerceklestirmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:2).

Miidahalelerin o6l¢iisii  kuskusuz iilkelerin izledikleri politikalara baghdir.
Bazilarinin, serbest piyasa kosullarina oldukca yakin bir uygulama i¢inde bulunmalarina
karsin digerlerinde miidahaleler daha yogun olabilir (Seyidoglu, 1997:20).

Bu kur sisteminde merkez bankasi doviz kurlarindaki biiyiikk dalgalanmalara
miidahale edebilmektedir. Merkez bankasinin kura miidahale edebilmesi i¢in rezerve
ihtiyaci vardir. Ancak, yar1 sabit kur sistemlerinde oldugu gibi belli bir pariteyi
siirdirme zorunlulugu olmadig i¢in rezervlerin ¢ok yiiksek olmasi gerekmemektedir
(Kansu, 2004:30).

Doviz kuruna para otoritelerince yapilan miidahalenin amaci, istikrar bozucu
hareketlerin Oniine gecerek, doviz kurunun biiyiilk Ol¢iide doviz piyasasinda
dalgalanmasini saglamaksa, bu sekildeki dalgalanmaya ‘temiz dalgalanma’ denir. Doviz
kuruna miidahalenin amaci, piyasa giiclerinin etkinligini azaltmak, bir baska deyisle,
doviz kurlarinin olugmasinda para otoritelerinin roliinii 6n plana ¢ikarmaksa, bu

sekildeki dalgalanmaya ‘kirli dalgalanma’ ad1 verilmektedir (Dinler, 1996:506).

1.2.2.3 Aralik icinde Dalgalanma

Bu sistemde doviz kurlar belirlenen bir aralik i¢inde serbestce dalgalanir. Aralik
icindeki bu dalgalanma ise, esnekligi ve istikrar1 beraberinde getirir (Yetim,1997:105).

Merkez parite olarak belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir belirlilik
kazandirirken, kurlarin bu aralik icinde dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini

azaltmaktadir. Bu sistemde araligin belirlenmesi bir problem niteligini tagimaktadir. Cok
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dar belirlenen aralik istikrarsizligt ve spekiilasyonu beraberinde getirebilmektedir.
Ayrica bu araligin siirdiiriilebilir olmasi bu sisteme giiven i¢in sarttir. Devamli ayarlanan

aralik beklenen faydalar1 yok edebilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:2).

1.2.2.4 Kaygan Arahk

Kaygan aralik sisteminde, bir onceki sistemden farkli olarak, araligin ortalama
degeri (merkez kur) sabitlenmistir. Bu ortalama deger belli olmayan siirelerle
ayarlanmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:4).

Kayan pariteler sisteminin sik ve kiiciik oranli ayarlama yOntemi, dis ticaretin
hacmini ve yoOniinii oldugu kadar, sermaye hareketleri ile uzun donemli yabanci
yatirimin nitelik ve miktarini da etkilemektedir (Kalaycioglu, 1983:56).

Genelde yiiksek enflasyon gozlenen ekonomilerde uygulama alani bulan bir
sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olast asir1 degerlenmesi
engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama siiresinin ve sikliginin
bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu,

2000:4).

1.2.2.5 Yonlendirilmis Sabit Aralik(Siiriinen Pariteler)

Siiriinen paritelerde nominal doviz kuru dar bir aralik icinde dalgalanmakta ve
periyodik olarak belli gostergelere gore ayarlanmaktadir. Genellikle gecmis donem
enflasyon farkliliklarina gore ayarlama yapilmaktadir (Kansu, 2004:30).

Bu sistemde, iilke parasinin degeri énceden agiklanmis sabit bir deger etrafinda
belirli limitler i¢inde dalgalanmaktadir. Fakat esas alinan sabit deger se¢ilmis ekonomik
gostergeler ve oOzellikle o©demeler dengesindeki gelismelere bagli  olarak
ayarlanabilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:4).

Bu sistemin amaci cesitli ulusal ekonomi politikalar1 sonucu meydana gelen
uluslararasi fiyat ve maliyet seviyelerin esitlenmesidir (Parasiz, 1986:97).

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminin alisilmis sabit kur sistemlerinden farki,
sabit kur iizerinde bir baski olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli

araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenen
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limitler i¢inde dalgalanmasina da izin verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde,
diger sabit kur sistemlerinde gozlenen ve beklentiden kaynakli spekiilatif hareketler
engellenebilmektedir. Bu sistemin en biiylikk sorunu ise, faiz politikasinin kurlar
destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler, ekonominin gerekleri dogrultusunda

istenildigi gibi kullanilamamaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:1-4).

1.2.2.6 Yonlendirilmis Sabit Parite(Siiriinen Pariteler)

Bu sistemde de parite veya merkezi kur adi verilen bir sabit kur uygulamasi
vardir. Fakat sistemin temel 6zelligi, merkezi kurun, gecen birkag¢ haftaya ait ( veya ay)
piyasa kurlarinin ortalamasina gore degistirilmesidir (Seyidoglu, 1997:20).

Yar1 sabit kur sistemi olan siiriinen paritelerde para politikas1 kur sisteminin
siirdiiriilmesini engelleyecek sekilde kullanilmamaktadir. Enflasyonu diisiirmek ig¢in
tercih edilen bu kur sistemi pek cok Latin Amerika iilkesinde uygulanmistir (Kansu,
2004:28).

Gecmis enflasyon farklarimi kullanan ge¢mise doniik yaklasim ise, sistemde
enflasyonist siirecin olusmasina ve para politikasinda doviz kurunun nominal ¢ipa
etkisinin ortadan kalkmasmna neden olabilir. Eger mali ve gelir politikalar1 uyumlu

degilse uygulamanin siirekliligi saglanamaz (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:4-5).

1.2.2.7 Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bretton Woods olarak bilinen bu sistemde kur, sabit olmakla birlikte karar alici
birimler siiresiz bir sekilde bu kuru siirdirmek zorunda degildir. Belirlenen kur,
ekonomik politikalarla tutarsizca istenilen yonde degistirebilmektedir. Bu sistem dis
ticaret iizerindeki kur belirsizlini azaltarak, ekonomik istikrara katkida bulunur.
Belirsizliklerin az oldugu ortamda makroekonomik disiplini saglar (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000:5).

Ayarlanabilir sabit kur sistemi, ulusal paranin yabanci bir paraya veya kur
sepetine belli bir diizeyde sabitlenmesidir (Kansu, 2004:24).

Bu sistemde para otoritesi iilke parasini yalnmiz yabanci para girisi karsiligi

basmaktadir. Ayrica Merkez Bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi
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geleneksel fonksiyonlarina son vermektedir. Bu sistemin uygulanmasi kolay olmakla
beraber para ve maliye politikalarinin giivenirligini arttirmasi, doviz kuruna istikrar
kazandirmasi, faiz oranlar1 birlestirmesi ve finansal derinligi arttirmasi gibi faydalar1 da
vardir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000:6).

Bu sistemin en 6nemli Ozelliklerinden biri Merkez Bankasinin para basimini
simirlandirmasidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde biitce aciklarmin finansmaninda
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi, enflasyon sorunun ¢oziimiinii
zorlastirmaktadir. Bu nedenle, doviz kurunun c¢apa olarak kullanilmasi enflasyonu
diisirme de etkili bir politika olabilmektedir. Ancak, doviz kurunun capa olarak
kullanilmas:1 sirasinda tutarsiz politikalarin uygulanmasi, sabit kurun siirdiiriilmesini
zorlastirarak kurun terk edilmesine ve maliyeti yiiksek krizlere yol agabilmektedir

(Kansu, 2004:25).

1.2.2.8 Tam Dolarizasyon

Ulkelerin kur rejimi tercihlerini etkileyen en 6nemli unsurlardan birisi olan
dolarizasyon, yabanci para birimlerinin yerel paranin gordiigi islevleri kismen veya
tamamen {istlenmesi olarak tanimlanir. Bu anlamda dolarizasyon, dar kapsamli bir
portfoy tercihi degil, yabanc1 ve yerel paralar arasinda énemli bir ikame iliskisidir (Inan,
2000:3).

Tam dolarizasyon, bir iilkenin diger bir iilke parasini ulusal parasi yerine
kullanmasi ya da iilkelerin parasal birlik seklinde tek para birimini kullanmalaridir. Bu
kur sistemini uygulayan bir iilke kendi merkez bankasinin para yaratma fonksiyonunun
sona ermesini kabul etmekte ve boylece para politikas1 gibi bir aractan vazgecmektedir
(Kansu, 2004:20).

Dolarizasyon kur rejimini benimseyen {iilkelerde, resmi para birimi olarak diger
bir iilkenin para birimi kullanilmakta, bagimsiz yurtici para politikas1 kontrolii tamamen
terk edilmektedir. Bu sebeple rejimin giivenilirligi maksimize edilmekte, siirpriz
devaliiasyonlara firsat verilmemektedir. Dolarizasyon kur rejiminde diisiik ve istikrarl

enflasyon orani finansal sektorde istikrar saglamakta, ortalama yatirim siiresini
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uzatmakta ve doviz kuru riski tamamen ortadan kaldirildigr i¢in faiz oranlarini,
dolayisiyla ortalama sermaye maliyetini diisiirmektedir (Miisliimov, 2003:17).

Parasal disiplini arttirmasi nedeniyle giivenirligi fazladir. Ayrica istikrarsiz bir
doviz kurunun yol agtigi olumsuzluklar1 ortadan kaldirir. En 6nemi maliyetleri ise
senyoranj gelirinin kaybi, Merkez Bankasinin son kredi mercii roliine sinirlamasi,
ekonomiyi doviz kuru krizlerine karst duyarli hale getirmesidir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000:6).

Bu avantajlarinin  yami sira, dolarizasyon kur rejiminin asagida belirtilen
sakincalar s6z konusudur (Miisliimov, 2003:18):

- Egemenlik sorunu Ulusal para biriminin tamamen terk edilmesi politik ve milli
nedenlerle yurti¢inde dirence neden olabilmektedir.

- Emisyon kazang¢larinin kaybi: Emisyon kazanci, paranin iiretim maliyeti ile
degeri arasindaki fark olarak tanimlanmakta ve iilkeler tarafindan vergi toplamaya
ihtiyag kalmadan giderlerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Dolarizasyon kur
rejiminin benimsenmesi iilkenin bu gelir kaynagindan vazge¢gmesine ve ¢apa para birimi
tilkesinin bu gelirlerden yararlanmasina neden olur

- Para politikasinin aracimin terk edilmesi: Bu durum dis soklar karsisinda
ekonominin esnekliginin kaybolmasina ve dis soklarin, para politikas1 yerine reel

ekonomi tarafindan emilmesine yol agmaktadir.

1.2.2.9 Para Kurulu

Para kurulu kur rejiminde, para birimi fiyati rezerv para olarak segilen yabanci
para cinsinden tanimlanmakta ve tamimlanan paritenin korunmasi icin para otoritesi
yurti¢i para birimini tanimladig: sabit kur lizerinden istenilen hacimde rezerv para satin
almakta veya satmaktadir. Para kurulu, Merkez Bankasinin yerine veya mevcut Merkez
Bankasina paralel, bagimsiz kurum olarak faaliyet gosterebilmektedir (Miisliimov,

2003:45).
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Merkez Bankalariin geleneksel fonksiyonlarina son veren bir sistemdir. Para
politikasina da yasal sinirlamalar getirir. Para kurulu, parasal sistem ic¢indeki islevi
itibariyle merkez bankasina alternatif bir kurum 6zelligine sahiptir (Tunca, 2001:20).

Ulke parasimin secilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini
ongoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000:5).

Para kurulu sistemi uygulamaya konulurken belirlenecek hususlarin basinda
rezerv para olarak hangi doviz cinsinin secilecegi gelmektedir. Sec¢ilecek doviz cinsinin
belirlenmesi durumunda, doviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalar 6demeler dengesini
olumsuz yonde etkileyecektir. Bunun yan sira rezerv paranin se¢ilmesinde ikinci dnemli
husus, parasi rezerv olarak kabul edilecek olan iilke ile gergeklestirilen dig ticaretin
boyutudur. Diinyada en giivenilir ve istikrarli para olarak ABD dolar1 ile Alman Marki
kabul edildigi i¢in uygulamada bu iki doviz cinsinden birisi rezerv para olarak
secilmektedir. Ornegin, Arjantin, ABD ile olan olumsuz ticari iliskilerinden dolay:
Alman Markin rezerv para olarak kabul etmistir (Parasiz, 2001:199).

Para kurulu, hiikiimetin yurticindeki kredilerdeki artis1 kesin bir sekilde
engelleyerek enflasyonu diisiirmede etkili bir kur sistemi olmasina ragmen, Merkez
Bankas1 gibi bir kurumu elemine ettiginden dolayi, bankacilik sisteminde yasanan
sorunlara miidahaleyi zorlagtirmaktadir. Para kurulu, doviz krizi olasiligin1 azaltmakta

anacak bankacilik krizine zemin hazirlamaktadir (Kansu, 2004:23).

1.3 DOViZ KURU POLITIKALARININ ARACLARI

Doviz kuru miidahalelerinin onemi ve niteligi acsindan iilkeler arasinda cesitli
farkliliklar vardir. Bu farkliliklara ragmen, her iilkenin, tarihinin belirli bir doneminde
parasinin yabanci paralar karsisindaki degerine yonelik spekiilatif islemleri sinirlamak
icin kullanabileceg8i c¢esitli iktisadi araglara sahip oldugu bilinmektedir (Plihon,
1995:94).
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1.3.1 Kur Diizenlemeleri ve Paranin Konvertibilitesi

Kur tespitinin 6nemli onerilerinden biri, paranin konvertibilitesiyle ilgilidir. Bir
para, onu elde tutan tarafindan, diger tiim paralarla herhangi bir sinirlamayla
karsilasmadan, 6zgiirce degistirebiliyorsa, konvertibl olarak nitelendirilir. Konvertibilite,
paranin sahibi olan iilke bakimindan ikili bir zorunluluga neden olur. Bir yandan,
tilkenin merkez bankasi, basvuruldugunda kendi parasini tekrardan satin almak
zorundadir. Ote yandan, parasinin piyasada serbestce dolagimini garanti etmek
zorundadir (Plihon, 1995:94).

Bir iilke parasinin konvertibl para olabilmesi i¢in, her seyden oOnce o iilke
ekonomisinin son derece gii¢lii olmas1 gerekir. Ekonominin giiclii olmasinin kistasi, s6z
konusu iilkenin ekonomisinde issizlik ve enflasyon sorunlarimin ¢dziimlenmis olmasi
yaninda, verimlilik artisinin ve biiyiime hizimin oldukca yiikksek olmasidir (Dinler,
1996:498).

Konvertibilite, ister yerli ister yabanci olsun, biitiin iktisadi karar birimleri
tarafindan ve tiim islemlere uygulanmak kosuluyla biitiinsel nitelik tasir (Plihon,
1995:94).

Konvertibilitenin en onemli sarti, iilkenin, dis 6deme ihtiyaglarin1 karsilamaya
yetecek miktarda veya bunun iizerinde bir déviz geliri elde etmesidir. Diger bir deyisle,
dis 0demeler dengesi ile konvertibilite arasinda ¢ok yakin bir iliski vardir. Parasina
konvertibilite taniyacak iilkenin ortaya ¢ikan doviz talebini karsilamaya yetecek bir
doviz kazanci bulunmalidir. Aksi takdirde, kisa siirede mevcut rezervlerin tikenmesi
veya milli paranin biiyiik ol¢iide deger kaybetmesi sorunlariyla karsilasilir. Bu durumda
da konvertibiliteyi siirdiirmek miimkiin olmaz. Parasin1 konvertibl hale getiren iilke, bu
yolla kendi i¢ doviz piyasasimi uluslararasi piyasalarla biitiinlestirmis olur. O iilkenin
diinya piyasasi i¢indeki yerini alabilmesi ise, parasinin saglamlig konusundaki giivene

baghdir (Karluk, 1997:502).
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1.3.2 Parite Degisiklikleri

Parite ayarlamalari, esas amaci 6demeler bilangosu iizerinde etkide bulunmak ve
sitkca kullanilan bir ekonomi politikas1 aracidir. Bu noktada, genellikle, sabit kur
rejiminde paranin devaliiasyonu veya revaliiasyonu olarak agiklanan parite degismeleri
ile dalgali kur rejiminde ‘piyasa gii¢lerinden’ kaynaklanan deger kazanma veya deger
kaybetme hareketlerini ayirt etmek gerekir (Plithon, 1995:94).

Devaliilasyonun olumlu etkisi yurticinde ithal edilen mallarin ulusal para
cinsinden fiyatin1 yiikseltmek suretiyle tiiketimini, dolayisiyla bu mallara yapilacak
harcamay1 azaltmak, ote yandan bu iilkenin fiyatim diisiirerek yerli mallarin dis
piyasalarda daha cok talep edilmesini saglamaktadir (Ozbek, 1999:81).

Bir iilke, devaliiasyona genellikle, dis ticaret acigini kapatmak ve iilkedeki
firmalara fiyat \ rekabet avantaji saglamak icin basvurur. Devaliiasyonlarin iki cesit
etkisi vardir: Once ithalat ve ihracat fiyatlarini, daha sonrada ithalat ve ihracat
hacimlerini etkilerler. Ger¢ekten, devaliiasyonlarin harekete gecirdigi siireci bu iki tip
etkinin islemesi ve bunlarin zaman icerisindeki farkliliklart belirler. Bu siirec ii¢c evreden
olusur (Plihon, 1995:94):

Kisa vadede ( bir yildan daha az ), paranin degerindeki diisiis dis ticaret agigini
arttirir; ¢linkii ulusal para cinsinden belirlenen ithalat fiyatlar1 hizla yiikselirken, ihracat
fiyatlar1 sabit kalir. Thracat fiyatlari / ithalat fiyatlar1 oram olarak tanimlanan “ dis ticaret
hadlerinde “, bir bozulma ortaya cikar;

Kisa-orta vadede ( bir yil ile dort yil aras1 ), devaliiasyonun dis ticaret bilangosu
olumlu etkileri ortaya c¢ikmaya baglar; cilinkii rekabet avantajinin kazanilmasi orta
vadede dis ticaret hacmini etkiler: iilke, daha pahali olduklar: i¢in daha az yabanci mal
ithal eder ve tersine yabanci paralar cinsinden fiyatlar1 diismiis oldugu icin daha fazla
mal ihracat etme olanag bulur;

Orta-uzun vadede, devaliiasyonun etkileri hizla kaybolur, rekabet avantajinin
baslangictaki getirisi, ithalat fiyatlarinin artmasiyla birlikte ithal edilen enflasyonun

yayilmasi sonucunda budanir.

23



Gelismekte olan ilkeler nicin devaliiasyon sorunuyla karsilagmaktadir?
Geleneksel para kurami ve Bretton-Woods kurumlarinin doktrini devaliiasyon siirecini
yalnizca bir iilkenin 6demeler bilancosunda yapisal ( veya kronik ) bir dengesizlik
elmasi asir1 sekilde degerlenmistir ve devaliiasyon dis dengesi saglayarak buna ¢oziim
getirmektedir. Acaba gelismekte olan iilkelerin siirekli odemeler bilancosu agiklari
paralarinin degerlenmesi ve devaliiasyonun da buna uygun bir ¢are olmasi seklinde
goriilebilir mi? Bu konuda hicbir sey tam olarak belli degildir. Bu nedenle gelismekte
olan iilkelerde kronik ©demeler bilancosu aciklar1 beklenildigi gibi devaliiasyon
zincirleriyle sonuclanmamaktadir. Ani ve cok biiylik acgiklar haricinde boyle ticaret
bilangosu agiklar1 devaliiasyona cagrida bulunmamaktadir (Parasiz, 1986:85).

Revaiilasyon, sabit kur rejimlerinde dis 6deme fazlast veren bir iilkede, bu
fazlaliklar1 gidererek dis dengeyi saglamak {iizere, hiikiimet karariyla resmi doviz
fiyatinin dusiiriilmesi ( ulusal paranin dis degerinin yiikseltilmesi ) demektir. Bir
revaliiasyon ulusal para cinsinden ithalati ucuzlatir, yabanci para cinsinden ihracati
pahalastirir; boylece doviz giderlerini artirip doviz gelirlerini azaltarak dis fazlalar
eritici etkide bulunur. Revaliiasyon yapan iilkeler, gii¢lii bir ekonomiye sahip olup dis

piyasalarda yiiksek derecede rekabet¢idirler (Seyidoglu, 2002:529).

1.3.3 Piyasalara Devlet Miidahalesi

Hiikiimetlerin, uluslararas1 6demelerini belli bir diizen igerisinde gerceklestirmek
amaciyla dig 6deme dengesini etkilemek i¢in doviz kuru ile ilgili olarak aldiklari tim
onlemler, doviz kuru politikas1 kapsamina girer. Bu onlemler ¢cogu defa uluslararasi para
sisteminin yonlendirilmesine gore belirlenir. Ulkeler, dis 6deme dengelerini saglamak
icin ¢esitli Onlemlere basvururlar (Karluk, 1997:504).

Piyasadaki doviz kurlarmmi etkilemek igin, para otoriteleri para ve doviz
piyasalarina (¢ogunlukla birlikte) miidahale ederler. Merkez bankalarinin doviz
piyasalarina miidahaleleri cogunlukla parasal niteliktedir. Basit bir ilkeleri vardir. Piyasa
dengesini etkilemek icin doviz alirlar veya satarlar. Miidahalelerin niteligi ve miktar1 o

andaki uluslararas1 para hareketlerine siki sikiya baglidir. Merkez bankalari bu tiir

24



miidahalelere sabit kur rejimi sz konusu oldugunda zorunluluk duyabilirler. Dalgal1 kur
rejiminde ise piyasalar tamamen kendi haline birakilir (Plthon, 1995:104).

Genel olarak merkez bankalar1 para arzin1 dogrudan kontrol edememektedirler.
Buna karsilik doviz kuru nispeten hizli ve bir hayli maliyetsiz bir sekilde kontrol
edebilmektedir (Parasiz, 2002:188).

Doviz kuru hedeflemesinin avantaji, doviz kurunun kamuoyunca en kolay
sekilde anlasilan nominal ¢apa olusturmasidir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru, hiikiimetin
niyet ve fiili hareketleri hakkinda kamuoyuna parasal hedeflemeden daha net sinyaller
vermektedir. Bu nedenle, doviz kuru hedeflendigi zaman, enflasyon beklentileri
azalacak, enflasyon orami zamanla ilgili anahtar para iilkesinin enflasyon oranina
yakinsayacaktir (Miisliimov, 2003:40).

Doviz piyasalar iizerindeki miidahalelerine paralel olarak, merkez bankalari,
doviz kuru hedeflerine ulasabilmek i¢in faiz oranlarmm etkilemeye de yonelebilirler.
Belirli durumlarda faiz oranlarin1 yonlendirmek bir gereklilik haline gelebilir (Plihon,
1995:105).

Doviz kurunun bir politika araci olarak secilmesinin temel nedeni uluslararasi
rekabet kaybim1 6nlemektir. Ayrica, kur politikas: ilk olarak reel talebi ve ticarete konu
olan mallarin iiretimini etkiledigi i¢in kur degisikliginin hem talep hem de arz yanh
etkisi vardir (Parasiz, 2002:188).

Parasal bir biiyiikliikk veya doviz kuru gibi ara bir hedef, politika otoritesinin
kolayca kontrol edebilecegi bir degisken oldugu i¢in, ekonomik ajanlar, uygulanan
politikalarin ne ol¢iide aciklanan politikalar ile ortiistiiglinii izleyebilmekte ve kararlarini
buna gore verebilmektedirler. Bu yaklagimin esas sakincasi ise secilen ara hedefle ile
ulasilmak istenen amac arasindaki baglantinin kuvvetine iliskin kuskulardir. Ornegin
ulasilmak istenen amac fiyat istikrar1 ise ve ara hedef olarak parasal bir biiyiikliik
secilmigse, para talebinde veya paranin dolamim hizinda meydana gelebilecek
degisiklikler, ara hedef degiskeninin arzulanan diizeyden sapmasina neden olmakta ve

nihai amaca ulagmaya zorlastirabilmektedir (Miisliimov, 2003:34).
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IL. BOLUM

FINANSAL KRIiZLERIN TEORIK CERCEVESI VE DUNYA ORNEKLERIi

2.1. Tamim ve Teorik Cerceve

Finansal sistem, satin alma giiciiniin tasarruf sahibinden alinip, yatirima ve nihai
tilkketiciye aktarilmasini saglayan kuruluglar biitiiniidiir. Finansal sistem, ekonomideki
fon arz ve talebini dengeleyen, fonlar1 zaman, miktar, vade ve kisiler bakimindan
kullanilabilir duruma getirme fonksiyonunu goren bir sistemdir. Bu sistem sayesinde
fertlerin tasarruflar1 yatirimlara kanalize edilmektedir. Bu sistemi olusturan kuruluslar
ise bankalar ve banka olmayan mali arac1 kuruluslar olarak siniflandirmak miimkiindiir
(Akdis, 2000:5).

1971°’de Bretton Woods sabit doviz kur sisteminin ¢okmesinden sonra, diinya
yeni bir uluslararast mali sisteme gecti: Bir yandan tiim diinyada esnek doviz kuru
sisteminin benimsenmesi, diger yandan iilkelerde giderek artan serbestlesen ve
liberalizasyon girisimleri, 6nce diinya ticaret hacmine ardindan da sermaye hareketlerine
biiylik bir ivme verdi. S6z konusu bu gelisme bir yandan ulusal mali sistemlerde merkez
bankalarinin hakim giiciinii kirarken, diger yandan da finansal sistemlerin uluslararasi
sermaye hareketleri karsisinda kirilganligini arttird1 (Yay, 2001:11).

Biitiin iilkeler finansal yapilarinin saglam ve istikrarli olmasina 6zen
gostermektedir. Ancak gerek kamu ihtiyaglarmin karsilanma giicliikleri ve gerekse
kalkinmanin finansmanini temin zorluklar1 zaman zaman finansal yapida dalgalanmalara
neden olabilmektedir. Bu dalgalanmalar her donemde ilgili iilkelerle birlikte bu iilke ile
yakin ekonomik iliskide bulunan diger iilkeleri de belli dlciide etkilemektedir (Akdis,
2000:1).

Finans sektorii son yirmi yilin en hizli gelisen sektorii olurken, bu alandaki
gelisim ulusal finans piyasalarinin uluslararasilagsmasi, piyasalarin biitiinlesmesi ve
uluslararasi finansal islem hacminin olaganiistii artis1 seklinde olmustur. Global aglarla
birbirine baglanmis olan finans piyasalari diinya Olgeginde beklentilerdeki en kiiciik

degismelere hizla reaksiyon vermekte, rant1 optimize etmek iizere finansal aktifler, para
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sistemleri arasinda siirekli degisilmektedir. Boylece diinya 6l¢eginde en yiiksek getirinin
sozkonusu oldugu bolgeye akan ve buralarda bir yatinm patlamasina neden olan
sermaye, herhangi bir zamanda yer degistirebilmektedir (Demir, 2003:74).

Finansal sistem bireylerin ve firmalarin fonlarim iiretken yatirim olanaklarina
doniistiren kanaldir. Bu doniisiimiin - saglikli  olabilmesi finansal piyasalardaki
katilimcilarin  yatirim olanaklart hakkinda dogru yargilara sahip olmasina baghdir
(Coskun, 2001:40).

Finans piyasalarindaki bu gelismeler, IMF modeli ve politikalarim1 izleyen
ilkeleri uluslararas1 finans piyasalarinin istikrarsizliklart ve asiri reaksiyonlarindan
kaynaklanan risklerle kars1 karsiya birakmaktadir (Demir, 2003:74).

Kriz kavrami, ekonomik krizlerin siirekli olarak ekonomilerde karsilasilan bir
olgu halini almas1 ve 1929 Diinya Ekonomik Buhraninin ¢ok biiyiik boyutlu olmasi ile
birlikte iktisat 6gretisinde 6nemli bir yer edinmistir.

Giintimiizde krizler oldukca siklikla tekrar edebilmekte ve cok hizli bir siiregte
meydana gelebilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni, krizlerin bankacilik ve finansal
alandaki krizler olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii ekonomilerde para piyasalar1 ve
mali piyasalar her tiirlii gelismeye aninda tepki gosterebilmektedir. Bu tepkinin boyutlar
gelismekte olan iilkelerde piyasalarin spekiilatif hareketlere acik olmasi nedeniyle daha
da yipratici olabilmektedir (Eroglu ve Albeni, 2003:94).

Kriz, onceden bilinmeyen yada Ongoriilemeyen bazi gelismelerin; makro
diizeyde devlet, mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya
cikmasidir. Beklenmedik bir anda ortaya c¢ikan olumsuz gelismeler kriz olarak
adlandirmak dogrudur. Yoksa normal siirec icerisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz demek
degildir. Kriz, bu acidan beklenmedik bir bicimde ortaya c¢ikan “ciddi bir sorun” olarak
diisiiniilmektedir. Rutin gelismeler ve sorunlar kriz degildir. Krizin en onemli 6zelligi,
onceden tahmin edilemeyen yada bilinmeyen bir anda ortaya ¢ikmasidir (Aktan ve Sen,
2001:1225).

Ekonomik bir terim olarak tanimlanan kriz iilkeler acisindan azaltilmig gelir ve

artirllmis issizlige sebep olur. Krizlere karst nasil korunmak gerektigi ve krizlerin
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sebeplerini ve sonuclarini inceleyen teorik ve deneysel ¢alismalarin artmasi 1990’lardan
beri para krizlerinin artmas1 yapilan calismalara ivme kazandirmistir. Gergeklesen
krizleri tahmin etmek ve onlem olmak oldukca zordur (Shimpalee ve Breur, 2006:126-
127).

20.yiizy1l diinya ekonomi tarihinde goriilen krizler, nitelik olarak birbirinden
onemli Olgiide farklilasma gostermektedir. Bu yiizyilin baslarinda iilkeler arasinda mal
ve hizmet ticaretinin sonraki yillara kiyasla fazla olmadigi donemlerde meydana gelen
krizler, daha ¢ok ulusal Olgekte kaliyor; ya talep yetersizligi nedeniyle issizlige ve
durgunluga yol aciyor, ya da talep fazlasi yoluyla enflasyona ve ekonomik genisleme ile
sonuglaniyordu. Biiyiilk Diinya Bunalimi bu tiir krizler i¢in iyi bir ornektir (Toprak,
2001:93).

Finansal kriz, finansal piyasalarin ekonomide kendilerinden beklenen
fonksiyonlar1 yerine getirememesi halidir. Ulkedeki tasarruflarin reel ekonomiye
kazandirilmasinda araci olan bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerini yerine getiremez
hale gelmesi, menkul kiymet borsalarinda hisse fiyatlarinin ¢ok hizli diisiisleri, merkez
bankalarinin mali piyasalar1 yonlendirici fonksiyonun, elindeki para politikasi
araglarinin yetersizligi yada etkinsizligi gibi bircok nedenden finansal kaynakli
ekonomik krizlere neden olmaktadir (Eroglu ve Albeni:98).

Finansal krizler, para kanallarini elverigli yatirim kararlar1 iireten insanlara etkin
bir sekilde yonlendiremeyen finansal piyasalarda ters secimlerin yapilmasi ve ahlaki
rizikonun hizla artmas1 sonucu ortaya ¢ikan bozulmalar nedeniyle meydana gelmektedir.
Bu olumsuzluklar sonucunda finansal piyasalar énemli olciide etkilenir ve ekonomik
faaliyetler hizl bir sekilde daralir (Mishkin, 2003:200).

Finansal krizler, reel ekonomi {iizerinde biiyiilk yikici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir.Banka veya
banka-dis1 finansal kesimdeki sirket veya sirketlerin bor¢ durumlarimi igerir. Bazen
bankacilik kesimine iligskin bir ddeyememe durumundan kaynaklanabilir veya tersine bir
bankacilik krizini tesvik eder. Cogunda aktif fiyatlarinda bir ¢okiisle belirginlesir
(Caprio, 1998:12).
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1980’lere gelindiginde, iilkeler arasinda bir yandan mal ve hizmet akimlarinin
ontindeki engeller kaldirilip, tilkeler arasinda kota ve tarifelerin olmadig: tam bir serbest
ticaret hedeflenirken; diger yandan iiretime yonelik sermaye yatirimi ve finans
piyasalarina yonelik para-finans seklindeki sermaye akimlarinin 6niindeki engeller de
kaldirilmaya baslanmistir. Elektronik ve haberlesme teknolojisindeki bas dondiiriicii
gelismeler, finans-sermayenin iilkeler arasindaki dolasimini ¢ok daha kolaylastirmistir.
Fakat bu gelismeler kimi zaman uyum saglayamama nedeniyle krizlere de neden
olabilmektedir (Toprak, 2001:93).

Finansal krizler 1980’li ve 1990’l1 yillarda diinya ekonomisine damgasini
vurmustur. ABD, Japonya, Bati Avrupa iilkeleri gibi gelismis ekonomiler, Latin
Amerika, Meksika, Dogu Asya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler; Rusya,
Dogu Avrupa iilkeleri gibi doniisiim ekonomilerinin de dahil oldugu iilkelerde finansal
krizler yaganmistir. 1980 ve 1990’11 yillarda sistematik finansal krizde olan iilke sayisi
doksan lige ulagmistir. Kiiresellesme ve finansal serbestlesmenin yayginlasmasinda ve
derinlesmesinde etkili oldugu bu krizler bazi iilkelerde halen devam etmektedir (Coskun,
2001:35).

Bir ekonomide yanlis ekonomi politikalar1 ve bunun sonucu ortaya ¢ikan kamu
aciklarinin, cari islemler aciginin ve tasarruf aciginin artmasi gibi ekonomide meydana
gelen yapisal bozulmalar, finansal krizlerin ¢ikmasinin esas nedenleridir (Sayilgan,
2000:31).

Son yillarda kriz yasayan iilkelerin hemen hemen hepsi ekonomilerini parasal ve
reel olarak dis rekabete acan iilkelerdir. Ancak, bu iilkelerin ekonomik ve siyasal
yapilarindaki yetersizlikler ve istismarci yonetimler krize girmelerine neden olmaktadir.
Bu iilkelerdeki “ kurumsal kalite *“ diinya {iilkeleri arasinda da arka siralarda yer
almaktadir. Egitim, saglik, adalet, giivenlik ve devletin makro ekonomik yonetimi gibi
alanlarda, bu iilkelerde ciddi yetersizlik ve suiistimaller sézkonusudur (Toprak,

2001:60).
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Finansal krizin yasandigi tiim iilkelerde, krizin bir anlamda habercisi
diyebilecegimiz bazi sinyaller bulunmaktadir. Bu sinyallere ragmen krizi 6nceden tam
olarak tahmin etmek miimkiin degildir. Krizin sinyalleri sunlardir (Colak, 2002:165):

- Beklenen enflasyon oranindaki artis (¢cekirdek enflasyondaki artig),

- Faiz oranindaki artis,

-Ozellikle finansal piyasalarda belirsizligin artmasi ve fiyat (faiz) oynakliklarinin
hiz kazanmasi,

- Menkul kiymet piyasasinda islem goren firma ve banka bilancolarinin asinma
etkisi,

- Bankacilik sektoriinde panik,

- Menkul kiymetler borsalarinda ani diisiisler,

- Para ikamesinin hizlanmasi.

Bugiine kadar yasanan finansal krizlere bakildiginda, bir iilkede herhangi bir
nedenle baslayan krizin ikinci asamada spekiilatif ataklarla derinlestigi, liciincli asamada

ise bir iilkeden digerine yayildigi gozlenmektedir (Demir, 1999:63).

2.2. FINANSAL KRiZ TURLERI

Spekiilatif modellerle iilkeler arasinda hizla yer degistiren sermaye, ulusal
ekonomiler icin istikrarsizlik kaynagi olmakta, iilkeden sermaye ¢ikisi ve iilke parasinin
degerindeki kuvvetli dalgalanmalar reel ekonomiye yansiyan Onemli sorunlar
yaratabilmektedir. Sermaye hareketlerinin hizla artisinin, ulusal ekonomiler agisindan
getirdigi sorunlar genel olarak finans krizleri baglaminda ele alinmaktadir. 1980’11 ve
90’11 yillarda yasanan krizler, genel olarak krizin ortaya cikisinda etkili olan faktorlere

gore cesitli sekillerde siniflandirilmistir (Demir, 1999:65):

2.2.1. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, genellikle bankalari yiikiimliiliklerini yerine getirmeyip
ertelemeye zorlayan banka basarisizliklart ve banka iflaslart durumunda; mevduatlarin
kendilerine 6denemeyecegi algi ve korkusu nedeniyle mudilerin bir yada daha fazla

bankadan kacislari/panikleri durumunda; veya hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek igin
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kurtarma ve kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda veya genis
Olciide donmeyen kredilerin varlig1 halinde ortaya ¢ikabilir (Yay ve Yilmaz, 2001:21).

Tiim kriz cesitleri genellikle ayni orjine sahiptirler: siirdiiriilemez ekonomik
dengesizlikler, varlik fiyatlarinda veya doviz kurlarinda yanlis ayarlamalar, finansal
sektorlerdeki genel bozukluklar ve yapisal katkilardir. Bankacilik sektoriiniin zorluklar
her zaman, Ozellikle kotii yonetilen ve yetersiz diizenlenmis sistemlerde veya kredi
vermede asir1 artislarin oldugu ve varlik fiyati enflasyonun bankacilik sorunlarim
gizleyebilecegi kosullar da, varlik fiyatlarinda bir diizeltme finansal sistemin
bozuldugunu gosterinceye kadar goriinmeyebilir (Yurt, 2000:11).

Ulkelerin, bankacilik sistemlerinde sorunlar yasamalari, ekonomik krizlerin
onemli bir nedeni olarak ortaya c¢ikmaktadir. “ Yiiksek faizler ve asir1 agik doviz
pozisyonlari, bankalarin aldigi riskleri arttirmakta ve bu durum spekiilatif bir saldiri
aninda bazi bankalar iflas durumuna getirmektedir” (Sayilgan, 2000:32).

Banka iflaslarinin  ekonomi {izerindeki etkileri, finans dis1 kurumlarin
iflaslarindan ¢cok daha fazladir. Banka iflaslar1 sistemdeki diger bankalara daha kolay
yayilmakta ve onemli bir bankanin batmasi ¢ok sayida mudinin yani sira, tiim bankacilik
sektoriinii, bu bankalarla iligkili sirketleri, mevduat sigorta kurumlarini ve son durak
bor¢ mercii kapsaminda biitce dengesi ile para arzini etkilemektedir. Bankacilik krizleri
genellikle ekonomik daralmay1 da beraberinde getirmektedir (Karabulut, 2002:37).

Bankacilik sisteminde meydana gelen krizler genellikle gelismekte olan
ilkelerde goriilmektedir. Ciinkii gecis ekonomilerinde bankacilik sistemi iki sekilde
sekillenmektedir. Bunlardan birincisi bankacilik sistemi igerisindeki mevduata devlet
giivencesinin kotii kullanima acik olmasidir. Bu nedenle banka sahipleri topladiklari
fonlar1 kendi sirketlerine aktarmakta ve banka miisterilerine olan yiikiimliiliikleri yerine
getirememektedir. Ikinci sistemde ise kamuya ait bankalarin gorev zararlarinin devlete
olan maliyetinin siirekli artisidir. Bu durum beraberinde merkez bankalarinin da saglikli
caligmalarin1 engellemektedir (Eroglu ve Albeni, 2003:99).

Bankacilik krizlerini ampirik olarak tanimlamak ise, verilerdeki eksiklikler ve

problemin dogasi nedeniyle ¢ok zordur: Pek cok iilkenin banka mevduat verilerine
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ulasmak ve krizi mevduat kacist olarak tanimlamak miimkiin olsa da, son yillardaki pek
cok bankacilik problemi banka bilangolarinin yiikiimliiliiklerinden degil, aktif tarafindan
kaynaklandig icin, bankacilik krizlerini tanimlamakta; banka portféylerindeki geriye
donmeyen borg¢larin payi, gayri menkul ve borsa fiyatlarindaki dalgalanmalar, firma
basarisizliklar1 gosterge olarak kullanilabilir. Bu sinirlamalar nedeniyle pek cok
arastirmact bankacilik iki tip olguyla tahmin etmektedirler. Bunlar, bir veya daha fazla
finansal kurumun kapatilmasi, birlestirilmesi veya kamu sektoriince el konulmasi olgusu
ile banka kacislarinin oldugu durumda yogun bir kamu miidahalesinin giindeme
gelmesidir (Yay ve Yilmaz, 2001:23).

Bankacilik sektoriindeki krizler bir¢cok sebeple aciklanabilir. Bu nedenlerin bir
kismi bankacilik sektoriiniin yapis1 ile ilgiliyken asil neden ekonomideki temel
gostergelerin istikrarsizlik gostermesinden kaynaklanmaktadir. Bankacilik sektoriindeki
krizler makroekonomik ve mikro ekonomik olmak iizere iki ana baslik altinda

toplanabilir (Coskun, 2001:42):

2.2.1.1 Makroekonomik Nedenler

Makroekonomik istikrarsizlik bankacilik sektorii dengesizliklerinin temel nedeni
olarak gosterilmektedir. Varlik fiyatlarinin 6zellikle emlak fiyatlarinin alt iist olmasi,
faiz oranlarindaki keskin artislar veya doviz kurundaki diisiis veya siiregelen durgunluk
bankacilik sektoriinii de etkileyecektir. Aslinda belirtilen olumsuzluklar birbiri ile
iligkilidir. Bu zorluklara ek olarak gecis ekonomilerinde nisbi fiyatlardaki sert kaymalar
veya siibvansiyonlarin kaldirilmast bankacilik sektoriiniin etkisinin fazla oldugu

sektorlerde daha fazla hissedilecektir.

2.2.1.2 Mikroekonomik Nedenler

Mikroekonomik nedenler, bankacilik sektoriindeki yapisal ve yonetim
parametrelerinin  tamamim1  kapsamaktadir. Bu kapsamda bankacilik sektoriine

hiikiimetin veya merkez bankasinin direkt kontrolleri veya etkileri yer alir.
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2.2.1.2.1 Yonetim

Her banka basarisizligi yonetim hatasinit gosterir, ancak yonetim hatas1 hi¢bir

zaman tek basina basarisizligin nedeni olamaz.

2.2.1.2.2 Yetersiz Altyap1

Bankacilik sisteminin basarisizliginda yetersiz altyapi tek basina neden olarak
gosterilemez. Ancak muhasebe ve denetimdeki kusurlar problemlerin algilanmasini
geciktirilebilir. Yasal altyapidaki sorunlar miilkiyet haklarindan veya bankalarin

alacaklarinin gerceklesememesinden olusmaktadir.

2.2.1.2.3. Serbestlesme/Y eniden Diizenleme

Finansal sistemdeki yeniden yapilanma ve serbestlesme iddiali bir hareket
oldugundan bir¢ok soruna yol acar. Bu nedenle bankacilik sisteminin liberallesmesi
birden degil asama asama gerceklestirilmelidir. Yeniden yapilanma ise daha fazla itina
gerektirdiginden yonetimin bu hareketin dogru gerceklestirildiginden emin olmasi

gerekmektedir.

2.2.1.2.4 Hiikiimet Miidahaleleri

Bankacilik kesiminin verdigi kredilere ve kosullara hiikiimet miidahaleleri
bankacilik sektoriindeki nakit krizini hizlandirmistir. Bu miidahale rekabet¢i olmayan
faiz oranlarmin uygulanmasi ve/veya ekonomik olmayan projelere kaynak aktarimi
seklinde olabilir. Diger bir potansiyel resmi harekette zorlayici kanuni karsiliklarin
istenmesi ve hiikiimet agiklarini fonlamak i¢in bankacilik kesiminin hiikiimet tarafindan

kullanilmasidir.

2.2.1.2.5. Ahlaki Risk

Bankalarin iflas etmesine izin verilmeyecegine ve zor zamanlarda finansal destek
gelecegine dair genel bir beklentinin olmasi ahlaki riski ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
durumda bankalar durumlarini iyilestirmek yerine hareketlerini siddetlendirirler ve

mevduat sahipleri de ‘iyi’ ve ‘kotii” olani birbirinden ayiramaz.
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2.2.1.2.6. Seffafligin Olmamasi

Yeterli yasal diizenlemelerin olmamasindan dolayr bankacilik sisteminde
mevduat sahiplerine ve hissedarlara yeterli ve dogru bilgiye ulagamamaktadir.
Genellikle, gelismekte olan iilkelerdeki bankalar sadece yerli firmalara bor¢ vermeleri
nedeniyle cesitlendirilmis bir kredi portfoyiine sahip degildirler. Bu nedenle yasanan
kriz gelismekte olan iilkelerde bankalar1 daha fazla etkilemektedir. Bunun yaninda soz
konusu bankalarin doviz yiikiimliiliikleri bunlar1 doviz soklarina da asir1 derecede
duyarli yapmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde diizenleme ve denetlemenin zayif
olmast da bankalarin zayiflamasina neden olabilir. Diizenlemenin zayif olmasinin
nedenlerinden birisi diizenleyici organlarin yeterli kaynaklarinin olmamasi, digeri ise

diizenleyici organlarin problemleri erteleme egilimleridir (Alp, 2001:679).

2.2.2.2 Para Krizleri

Para krizleri, doviz kurunda ani bir hareket ve sermaye akiminda keskin bir
degismeyi icerir. Para krizi, iilke parasinin doviz olarak degeri iizerindeki spekiilatif bir
atagin bir devaliiasyonla sonuglanmasi halinde veya iilke otoritelerinin uluslararasi
rezervlerin hacmini arttirarak ve faiz oranlarimi yiikselterek iilke parasin1 savunmaya
zorlandiklar1 durumda ortaya ¢ikar. Her zaman olmasa da, cogunlukla sabit ve yari-sabit
doviz kuru standartlar1 altinda veya Para Kurulu uygulamasinda ya da iilke parasindan
kacis durumlarinda ortaya ¢ikar (Yay ve Yilmaz, 2001:21).

Para krizlerinin nedenlerini ii¢ grup altinda toplamak olasidir (Yurt, 2000:4):

- Para krizi ortak bir nedenden kaynaklaniyor olabilir; orne8in endiistrilesmis
tilkelerdeki temel ekonomik kaymalar yeni gelisen piyasalarda krizleri baslatir.
1980’lerin baglarinda ABD’de faiz oranlarinda keskin bir artig, Latin Amerika borg
krizinde onemli bir etken olmustur. Dis olaylar krize katkida bulunabilir veya onu
hizlandirabilirken, bir iilkenin krizden zarar gérme derecesi yurti¢ci ekonomik kosullara
ve politikalara baglhdir.

- Krizin ikinci bir nedeni, iilkedeki krizin, ticaret ve/veya sermaye

piyasalarindaki baglantilarindan dolayi, bir bagka iilkenin makroekonomik durumunu
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etkileyebilmesidir. Ornegin bir iilkenin yaptig1 devaliiasyonun oteki iilkelerin rekabet
giiclinii olumsuz etkilemesi veya bir piyasadaki likidite darliginin finansal aracilar
varliklarini 6teki piyasalarda likidite etmeye zorlamasi gibi.

- Ugiincii bir neden, bir iilkedeki krizin, yatirnmcilar1 yada bor¢ verenlerin 6teki
ilkelerin temel gostergelerini yeniden degerlendirmeleri sonucu, veriler nesnel olarak
degismemis olsalar bile, portfdylerinin riskini azaltmaya yoneltmis olmalaridir.

Para krizlerinin giinlimiize kadar gelen calismalari, para krizlerinin ortaya
cikisinda ekonomik faktorlerin mevcut durumunun analizini igcermektedir. Bu faktorler
gercek doviz kuru, dis yatirimlarin eksikligi, yeterlilikle ilgili olarak kisa zaman,
bor¢lanma veya siirsiz para, yerel krediler, biiylime, bugiinkii kar/zarar hesaplari,
yetersiz ihracat biiyiimesi ve yabanci yatirimin geri ¢cevrilmesi gibi faktorler sayilabilir.
Ayrica para krizlerinin sebebi olarak zayif makroekonomik esaslar da temel teskil
etmektedir (Shimpalee ve Breur, 2006:126-127).

Yakin zamanda meydana gelmis Giineydogu Asya krizlerinin aksine finansal
sisteminde problemler yasayan bir¢ok iilke, tutarli ve siirdiiriilebilir makro ekonomik
politikalar takip edebilmislerdir. Yakin zamanda meydana gelen krizlerin karekteristik
ozellikleri, para krizlerini agiklayan teorik modellerin yeniden gbézden gecirilmelerine
sebep olmuslardir (Allen ve Gale, 2000:178).

Finansal krizler ve para krizleri birbirleriyle baglantili olabilir. 1931 yilinda altin
standart1 altinda, bankacilik krizleri para krizlerine ve devaliiasyona neden olmustur.
Yakin tecriibede, doviz kurlarin sabitleyen gelismekte olan iilkelerde, sagliksiz para ve
maliye politikalarinin dis ekonomik kosullara uyumsuz oldugu anlarda para krizleri
yasamiglardir (Schwartz, 1998:1-2).

Para krizleri ekonomi yazinin da hem kuramsal hem de deneysel anlamda genis
yer tutmaktadir. Ekonomi yazininda yer alan para krizlerini agciklamaya yonelik modeller
temel olarak iki grupta toplanabilir: Kanonik Modeller ve Ikinci nesil Kriz Modelleri
(Yurt, 2000:4):
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2.2.2.2.1 Kanonik Modeller

Kanonik kriz modelinin temel mantig1 Salent ve Handersen tarafindan kurulmus,
model Paul Krugman (1979 ) ve daha sonra da Flood ve Gorber ( 1984 ) tarafindan
gelistirilmistir.

Kanonik kriz modeli parasal krizlerin iktisat politikalarindaki temel
dengesizlikler ( 6rnegin kamu agiklarinin para basilarak finansmani ) ile doviz kurunu
sabit tutma arasindaki uyumsuzluktan kaynaklandigim ileri siirmektedir. Modele gore
Merkez Bankasi yeterli uluslararasi rezerve sahip olursa, sabit doviz kurunu siirdiirebilir.
Ancak rezervler yetersiz olmaya bagladikca spekiilatorler ataga gecip, Merkez Bankasini
zor durumda birakabilir. Sonucta devaliiasyondan kaginilamayacagi beklentisi, paradan
kacis1 ve para krizini getirir (Demir, 1999:67).

Kanonik kriz modelleri finansal krizleri biitce agiklarimin bir sorunu olarak
aciklar. Hiikiimetin agiklar1 kapatmak i¢in eninde sonunda para basmasinin kontrol
edilemez bir ihtiya¢c olmasi, sabit doviz kur rejiminin ¢okmesini garanti eder. Cokiis
oldugunda ise yatinmcilarin sermaye kaybindan kacinma cabalar1 déviz rezervleri kritik
bir seviyenin altina indiginde spekiilatif bir saldirrya neden olur (Serin ve Bast,
2001:1216).

Kanonik kriz modeli, pek cok para krizinin yurt i¢i ekonomi politikalar1 ile
doviz kuru arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigim agiklamaktadir. Model, bazen bir
giinde milyarlarca dolarlik kayip doguran finansal krizlerin sadece yatirnmcilarin veya
piyasay1 yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina bagli olamayacagini ortaya koymaktadir.
Bu teoriye gore finansal krizler, fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi ile artik o paray1 elde
tutmanin cazibesini kaybetmesi, bu gelismenin de istikrar programlarini sona erdirici
spekiilatif ataklarin olusmasina yol agmasindan kaynaklanmaktadir (Akdis, 2000:96).

Bu modelin 6nemli iyi yonleri bulunmaktadir. ilk once, pek cok para krizi
yurti¢i ekonomi politikalar1 ve doviz kuru arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir.
Ozel olarak Kanonik Model’deki bu farkliligin oldukca basite indirgenmis sekli, pek cok
doviz rejimlerindeki daha karigik fakat ayni derecede basit olan politik tutarsizliklara

ornek olarak degerlendirilebilir. Ikinci olarak, model bir giinde milyarlarca dolarlik
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kayiplart doguran ani para krizlerinin sadece yatirimcilarin veya piyasayi
yonlendirenlerin mantiksizlifina bagli olamayacagini ortaya koymaktadir. Kriz, sadece
fiyat istikrarsiz hale geldiginde artik o parayi elde tutmanin cazip olmayacag seklindeki
mantiktan kaynaklanmaktadir ve fiyat istikrar programinin sona ermesi sermayenin
spekiilatif kacisi ile kendiliginden gerceklesmektedir ( Krugman:2004).

Bu modellerin eksikligi onlarin asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasindan;
hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biitce acgiklarin1 monetize ettigini ve merkez
bankasinin ekonomideki gelismelere bakmadan rezerv satarak doviz kurunu
baskiladigim1 varsaymalarindan kaynaklanmaktadir. Siiphesiz ki, biitce aciklarinin
siirekli oldugu zamanlarda bile, acgiklar1 monetize etmenin Otesinde baska politika
secenekleri vardir. Ayrica I. Nesil Kriz Modelleri’nde sabit doviz kurunun
yasayabilirligi, tamamen ekonomik ajanlarin davraniglarindan bagimsiz, digsal olarak
varsayilmaktadir. Yani bu modellerde, iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin veya
iktisadi faaliyetlerinin hicbir sekilde mali dengesizlikler veya kredi politikalar {izerinde

etkisinin olmayacag vurgulanmaktadir (Yay ve Yilmaz, 2001:20).

2.2.2.2.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Kanonik modeller, pek ¢ok iktisat¢i tarafindan reel krizlerde yasanan olaylari
gercekci bicimde yansitmadigi, hiikiimet politikalarinin ¢cok mekanik bir bicimde
tanimlandigr konusunda elestirilmektedir. Hiikiimetlerin dis dengeleri goz Oniine
almadan biitce aciklarini para basma yoluyla kapattiklari, merkez bankalarinin sabit kuru
stirdiirmek i¢in rezervleri sonuna kadar kullandiklar1 varsayilmaktadir. Bu varsayimlarin
gercek yasamla uyumlu olmadigi belirtilerek ve bu uyumsuzluklarin giderilmesi
gerektigi goriisiinden yola cikilarak “Ikinci Kusak Kriz Modelleri” gelistirilmistir (Yurt,
2000:7).

Ikinci Nesil Modeller, kanonik kriz modelinin, hiikiimet politikalarin1 mekanik
bir bi¢cimde tanimlamasinin, modelin zayif yonii oldugundan hareketle gelistirilen
alternatif modellerdir. Ikinci Nesil Modellerde, ekonominin verilerine iliskin bir sorun

olmaksizin ortaya ¢ikabilecek farkli kriz senaryolari1 tartisitlmaktadir. Bu modeller,
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gercekte doviz kurunun diizeltilmesini gerekli kilan bir sebep olmadigi halde, farkli
nedenlerle ortaya c¢ikan kurun degisecegi beklentilerinin, doviz kurunu korumanin
maliyetini yiikselterek kurun degistirilmesi sonucunu getirecegini ileri siirmektedir
(Demir, 1999:67).

Ikinci Nesil Kriz Modellerine gore finansal krizler, sabit doviz kuru ile daha
genisletici para politikas1 uygulama istegi arasindaki catismanin bir sonucudur.
Yatirimcilar, hiikiimetin  doviz kuru paritesinin yiikselmesine izin vereceginden
siiphelenmeye bagladiklarinda yatirimlardan beklenen faiz oranlar1 artar. Faiz oranlari
tizerinde artan baski da hiikiimeti sabit doviz sona erdirme noktasina getirir (Serin ve
Basti, 2001:1216).

Hiikiimetlerin doviz kurlarini degistirebilmesi i¢in, yurti¢i piyasada bazi seylerin
gercekten diizeltilmesine ihtiya¢ olmasi gerekir. Bunun birinci ve en acik nedeni biiyiik
miktarlara varan ve sabit kur uygulandigi icin bir tiirlii sona erdirilemeyen i¢
bor¢lanmalardir. Digeri ise iilkenin asag1 yonde kati nominal iicret yapisina bagli olarak
yasadig1 yiiksek oranlarda issizlik sorunudur. Hiikiimetler bu konuda genisletici para
politikalar1 uygulamak ister fakat diger taraftan sabit kur rejimi oldugu icin bunu
yapamaz. Son olarak kamuoyunun giivensizligi sabit kuru korumay1 veya siirdiirmeyi
zorlastirmaktadir (Sayilgan, 2000:32).

Ikinci nesil kriz modelleri de denilen modelin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir.
Birincisi, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir sebebi olmalidir.
Ikincisi, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu korumak istemelerinin altinda yatan
gerekcelerdir. Uciinciisii ise krize yol acan kisir dongiiniin meydana gelebilmesinin,
sabit doviz kurunu koruma maliyetinin, bundan elde edilecek faydalar1 astifina olan
inancin yayginlasmasina bagli olmasidir (Akdis, 2000:96).

Baz1 ikinci nesil modeller, krizlerin, ekonomik temellerin pozisyonundan
etkilenmedigini savunurlar. Ekonomik temeller yerine, krizler paraya kars1 yapilan yalin
spekiilasyonun bir sonucu olarak ortaya cikar. Bu dogrultuda en azindan iki tiir analiz

mevcuttur. Birincisinde, “siirii davranisi modelleri” bilgi maliyetlerinin yabanci
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yatirnmcilarin kisithh bilgiye dayanarak karar almalarina neden olabilecegine ve bu
yiizden sOylentilere daha duyarli olabileceklerini savunurlar (Serin ve Basti, 2001:1216).

Siirii psikolojisi en iyi sekilde 1987 krizini arastiran bir ¢alismada “Shiller”
tarafindan (1989 ) yapilmistir. “Shiller” satilan hisse senetlerinin tek sebebini fiyatlarin
daha da diisecegini seklinde piyasada varolan yaygin kanaata baglamaktadir. Para
krizleri agisindan bakilirsa baslangic sebebi ne olursa olsun bir satis dalgasi, koyun
giidiisiiyle ¢ok daha biiyiik miktarlara ulagabilmekte ve o paradan siirii psikolojisiyle
toplu cikiglara yol acabilmektedir (Akman, 1998:47).

Ikinci bir yaklagim ise bulagma etkileri olasihgimi vurgular. “Bulasma etkileri
hipotezinin” de iki temel ayrimi vardir. Birinci ayrim ticaret baglantilarina ve
devaluasyonla baglantili olarak temel bir ticaret ortagina karsi (yerel paray1 bir saldiriya
daha fazla maruz hale getiren) rekabet kayb1 durumuna dikkat ceker. Ikinci ayrim coklu
dengeyle ilgilidir ve bir iilkedeki bir krizin bagka bir yerde (bir devaluasyonun artik daha
olast oldugu seklinde sinyal vererek) kriz olasiligini arttirabilecegini ifade eder. Daha
sonra bu sinyal kendi kendini besleyen spekiilatif bir saldirtya neden olabilir (Serin ve
Bast1, 2001:1216).

Bir diger 6nemli konu ise, ikinci kusak modellerin bazilarinda belirsizlik ve kriz
an1 arasindaki merkez bankasi rezervlerinin kesin olarak bilinmemesinin kriz zamanini
degistirebileceginin vurgulanmasidir. MB rezervlerinin belirsizligi, ilk modellerdeki
mitkemmel Ongorii varsayimini da gecersiz kilmaktadir. Belirsizlikle birlikte kriz am
tesadiifi hale gelmektedir. Dolayisiyla, merkez bankasi politikasinin ve rezervlerinin
belirsizlik derecesi spekiilatif atagin zamanlamasi lizerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Ikinci nesil modellerde ulasilan sonuglar her ne kadar farkliliklar tasisa da, genel
sonuglar hep ayn1 kalmaktadir. Finansal krizler, uygulanan ekonomi politikalari ile doviz
kuru politikalarinin birbiri ile uyumlu olmamasidir. Finansal piyasalar sadece bu
uyumsuzlugun iizerine gitmektedirler, gitmeleri de bu piyasalarin yapilarinin geregi

olmaktadir (Akdis, 2000:98).
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2.3 SISTEMATIK FINANSAL KRiZLER

Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bir bicimde bozulmasi anlaminda
olan sistematik finansal krizer, ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan ve
degiskenliginden kaynaklanmaktadir. Bu tiir bir kriz tiim finansal (para ve sermaye)
piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren finansal varliklarin tiimiinii etkiler. Sistematik
riskleri, sirket yoneticilerinin kontrol olanaklar1 yoktur ve bireysel bir firma i¢in veridir
(Yurt, 2000:11).

Belli bir diizeyde sabitlenmis doviz kurlar ticari agiklar1 artmasina yol acar ve bu
da kacginilmaz bir sekilde ilgili paraya yonelik spekiilatif bir saldiriya, doviz
rezervlerinde bir kayba ve doviz kurlarinda uyum saglayici bir diisiise yol acar.
Bekleyisler doviz kurlarini etkiledigi i¢in para degerindeki dalgalanmalar biiyiik ve hizli
olabilir. Bir paranin degerindeki ani diisiisiin ilk belirgin etkisi yabanci para cinsinden
bor¢larindan degerindeki artiglardir. Bir spekiilatif atak bagladiginda ve paranin
degerinde bir deger kayb1 ortaya ciktiginda yeni gelisen piyasa ekonomilerinde borg
piyasalarinin kurumsal yapis1 (bor¢ sozlesmelerinin kisa vadesi ve yabanci paralarla
birimlendirilmis olmalar1 ) ile ulusal paranin devaliiasyonu arasinda karsilikli bir
etkilesim ortaya cikar ve ekonomi sistematik bir finansal krize siiriiklenir (Delice,

2003:62).

2.4 DIS BORC KRIiZLERi

Bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis bor¢larin1 6deyememe durumudur.
Ozellikle hiikiimetin dis borclarin ¢evrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda sikinti
yasamalart nedeniyle dis borcun yeni Odeme planlarina baglanmasi veya
yiikiimliiliklerin ~ ertelenmesi  seklinde ortaya c¢ikarlar. Borglanici  borglarim
O0deyemediginde veya borg¢ vericiler bor¢larin 6denmeme olasili§i oldugunu diisiinerek
yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya cabaladiklarinda bor¢ krizleri
ortaya c¢ikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin
geri 0deme yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel

sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir para krizine yol agabilir (Delice, 2003:62).
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Bor¢ krizi, merkez iilkeler kapitalizmi acisindan, az gelismis iilkelere yonelik
bor¢ piyasasi kuruyunca, dolasimda sikismis uluslararasi spekiilatif/banka sermayesinin
yatirim alaninin hizla daralmasi ve bu iilkelere yatirim yapmis olan ¢okuluslu sirketlerin
yerel pazarlarinin daralmaya baglamasi seklinde iki yeni sorun yaratmistir (Sayilgan,

2000:36).

2.5 FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Finansal krizlerin nedenlerine yonelik olarak literatiirde ¢ok farkli goriisler soz
konusudur. Ancak soz konusu goriisler icinde baslica iki yaklasim agirlik kazanmistir.
Bu yaklagimlardan ilki finansal liberalizisasyon, digeri de sabit doviz kuru sistemidir
(Aklan, 2003:155-168).

Finansal liberilizasyona bagl olarak gelisen yiiksek faiz oranlari, gelismekte olan
ilkelerdeki bankacilik sektoriiniin likidite krizlerinin 6nemli sebeplerinden birini teskil
etmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselme, gelismekte olan iilkelerdeki finansal
istikrarsizligin onemli bir gostergesidir. Ciinkii yliksek faiz oranlarindan bor¢ verme
islemleri, piyasada riski seven yatirnmcilarin oldugunu ve kredi riskinin yiikseldigini
ortaya koymaktadir. Faiz oranlarindaki yiikselmenin bankacilik sisteminin net serveti
izerine etkileri s6z konusudur. Faiz oranlarindaki yiikselme, simdiki deger itibariyle
varliklarin degerindeki azalmayir hizlandirarak, bankacilik sisteminin net servetini
etkilemektedir. Ciinkii uzun vadeye sahip varliklarin degeri, kisa vadeye sahip
yiikiimliiliiklerin degerindeki artistan daha fazla azalmaktadir (Aklan, 2003:155-168).

Faiz kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi, piyasaya girisin
hem yerli bankalar i¢in, hem de yabanci bankalar icin kolaylastirilmasi, yerli paranin
konvertibilitesinin saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi i¢c ve dis
finansal deregiilasyon uygulamalar1 bankacilik sistemlerinin, faiz, doviz kuru, likidite ve
odeyebilirlik risklerini 6nemli 6l¢iide arttirmistir (Karabulut, 2002:41).

Sabit kur sisteminde, uluslararas1 rezervler yardimiyla kurun sabitligi
saglanmaktadir. Ancak spekiilatif ataklar nedeniyle ulusal paraya olan talep azalarak,

yabanci paraya olan talep arttifinda, uluslararasi rezervler azalacagindan kurun sabitligi
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korunamamaktadir. Ayrica merkez bankalarinin doviz satisiyla birlikte ulusal para,
dovize doniistiigiinden, faiz oranlart yiikselmekte, ekonomik faaliyet hacmi ise

daralmaktadir (Aklan, 2003:155-168).

2.6 KURESEL FINANSAL KRiZLERE GENEL BiR BAKIS

1990’1larda yasanan krizlerin pek ¢ok ortak 6zelligi olmakla birlikte higbir kriz
birbirinin ayni degildir. Hepsinde ©one cikan ozellikler ve bunlarin goreli agirlig
farklidir. Ornegin Meksika krizi bir asir1 tiiketim, Asya krizi ise bir asir1 yatirim krizi
ozelligi tasimaktadir. Her ikisinde de kriz, temel makro ekonomik degiskenlerdeki
sorunlardan degil, daha cok sabit, yari-sabit ve ortak bir para birimine bagli déviz kuru
sistemlerinden ve yogun sermaye giris/¢cikislarindan kaynaklanmistir. Ancak faktorlerin
siddetleri ve ortaya cikis bicimleri olduk¢a farklidir. Meksika ve Asya krizlerinde bu
faktorlere ilaveten bankacilik kesimi Onemli rol oynamistir. Rusya ve Brezilya
krizlerinde ise, hakim etken makro ekonomik temellerdeki bozukluluklar olmustur (Yay

ve Yilmaz, 2001:20).

2.6.1.Meksika Krizi

1993 sonunda Latin Amerika’nin yeni serbest piyasa yoneliminin onu bir firsatlar
ilkesi haline getirdigi diisiiniiliiyordu. Yeni liberallesen ortam yatirnmcilar i¢in ¢ok
biiylik yeni firsatlar yaratmisti. Hem Meksika hem de Arjantin kendi paralarini istikrara
kavusturmus, her ikisi de enflasyonu diisiirmiis; fakat her iki vakada da enflasyonun
yavaslamasi doviz kurunun istikrarinin gerisinde kalmisti. Ornegin Arjantin’de pezo
1991°de dolara kars1 sabitlenmisti; ancak buna ragmen tiiketici fiyatlar1 bunu izleyen iki
yil i¢inde yiizde 40 artmisti. Benzer bir siirec Meksika’da da gerceklesmisti. Her iki
durumda da ortaya c¢ikan etki, iilke mallarinin diinya pazarlar icin pahali hale gelmesi
olmustur (Krugman, 2001:50).

Tablo1’de goriildiigii gibi Meksika’da reel doviz kuru artist 1992°de %S8,2,
1993°de %7,6 olarak gerceklesmistir. Buna karsiik TUFE artis1 1992°de %15,5 ve
1993°de %9,8 olmustur.
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Benzeri bir soruda ticaret dengesine iliskindi. 1990’1arin baslarinda Meksika’nin
ihracati olduk¢a yavag biiylidii, bunun temel nedeni giiclii pezonun bu mallarin rekabet
giiclinii zayiflatmasiydi. Aym1 zamanda, hem ithalat iizerindeki engellerin kaldirilmasi
hem de bir kredi patlamasi nedeniyle, ithalat birden artti. Sonug olarak, ithalatla ihracat
arasindaki fark cok biiyiidii. 1993’e gelindiginde Meksika’nmin dis ticaret agigi
GSYIH’sinin %8 ine ulasmist: (Krugman, 2004:50).

Meksika’nin performansinda rahatsiz edici bir yon vardi. 1981 ile 1989 arasinda
Meksika ekonomisi yalnizca %1,3 biiyiimiistii, bu oran niifus artisina gore cok diigiiktii
ve kisi bagina geliri 1981°de ulastigi noktanin ¢ok altina itti. “Meksika Mucizesi” yillari
sayillan 1990 ile 1994 arasinda ekonomi %8 biiyiidii. Fakat bu oran da hala niifus
artisinin  gerisindeydi. 1994°te gelindiginde Meksika, kendi istatistiklerine gore, hala
1981°deki diizeyinin ¢ok altindaydi (Krugman, 2004:51).

Tablo 1°de goriildiigii gibi Meksika’'nin GSYIH’si 1992°de sadece %3,6 artmus,
bu oran 1993’de daha da diismiis ve %2,0 olmustur. Kriz yillar1 olan 1994-95 yillarinda
ise GSYIH artis huzlar sirastyla %4.,4 ve -%6,2 olarak gerceklesmistir.

Tablo2.1.Meksika’nin Makro Ekonomik Gostergeleri (1992-1997)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
GSYIH’ nin reel artist 3,6 2,0 4.4 -6,2 5,2 6,8
TUFE 15,5 9,8 7,0 35,0 34,4 20,6
Reel Doviz Kuru 8,2 7,6 -3,6 -33,1 13,0 17,8
Ozel Tasarruflar (% GSYIH) | 10,0 10,1 10,3 14,5 18,5 21,5
Kamg Tasarruflari (% | 6,6 5,1 4.4 4,8 3,9 2,5
GSYIH) '
Yatirimlar (% GSYIH) 23,3 21,0 21,7 19,8 23,1 25,9
Ozel Sermaye Akimlar1 (Net) | 6,8 8,6 4,6 1,4 4,0 3,9
Dis Borglar (% GSYIH) 31,3 32,7 33,8 59,0 49,6 38,2

Kaynak:Stanley = Fischer, “The International  Financial = System: Crises and

Reform”,(http://www .Ise.ac.uk/collctions/LSEPublicLecturesAndEvents/pdf/2001121t430z001.
pdf/12.10.2005)
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Meksika i¢in ¢oziilme siireci 1994 yilinda baglamistir. Beklenmeyen iki olay:
takiben istikrarsizlik bas goOstermistir. Chiapas bolgesindeki koyliiler ayaklanmis ve
iktidar partisinin baskan adayir bir suikasta kurban gitmistir. Baskanlik secimleri
nedeniyle de para politikas1 gevsetilmis, mali disiplin terk edilmistir. Yabanci sermaye
girisleri durma noktasina gelmis, doviz rezervlerinde hizli diisiisler yasanmistir.
Hiikiimet kisa vadedeki borclar1 iceren “tesebono” lar1 ddemekte aciz kalinca kritik
nokta asilmistir (Krugman, 2004:133).

Tablo2.1’de de goriilebilecegi gibi Meksika’ya yonelik net o6zel sermaye
akimlarinin GSYIH’ye oran1 1993 yilinda %8,6 iken 1994 yilinda %4,6’ya gerilemistir.
Yine 1994 yilinda Meksika’nin dis bor¢lart GSYIH nin %33,8’i olarak gerceklesmistir.

Meksika, dis bankalarinda etkisiyle bagkanlik se¢imlerinden kisa bir siire sonra
pesoyu devaliie etme karart almistir. Ustelik devaliiasyon bazi yonlerden ekonomi
lizerinde yikici etkilere yol agmustir. Ilk olarak, %15 oraninda yapilan devaliiasyon
yetersiz olarak algilanmig, devaliiasyonun arkasinda yer alan piyasalar tatmin
edilememis, hiikiimetin sabit pariteye endekslenen kredibilitesi kurban edilmistir.

Ikincisi, devaliiasyon konusunda isadamlarina danisan hiikiimet, bu kisilere yurt
disindaki yatirimcilara nazaran ekstra kar etme imkani tanimis, boylelikle uygulanan
politika hem i¢te hem dista huzursuzluk yaratmistir. Son olarak da resmi yetkililer krizi
izleyen giinlerde yabanci yatirimcilarda bir giivensizlik dogmasina neden olmustur. Bu
kiiciik oranli devaliiasyonun ardindan Meksika Hiikiimeti’'nin politikalarina kars1 giiven
azalmistir. Peso, kriz Oncesindeki degerine nazaran %50 deger kaybina ugramis,
pahalilasan ithalat sebebiyle de bir zamanlar tek haneli olan enflasyon rakami
yiikselmeye baslamistir (Fischer, 2000:158).

Yine Tablo 2.1°’den izlenebilecegi gibi 1993 yilinda %7,6 artis gosteren reel
doviz kuru 1994 yilinda -%3,6 oraninda gerilemistir. Reel doviz kurunun gerileme orani
1995 yilinda ise -%33,1 olarak gerceklesmistir. TUFE artis hiz1 1993°de %7,0 iken 1994
yilinda %35,0’e yiikselmis ve 1995°de %34,4 olarak gerceklesmistir.

Hiikiimet pesoyu ve enflasyon oranimi %80 seviyelerine c¢ikarmak zorunda

kalmistir. Yiiksek faiz oranlariyla da ic talep gerilemis, 1995 yili icerisinde de Gayri Safi
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Yurt ici Hasila %6,2 oraninda azalmistir. ABD Hiikiimeti’nin sagladig yiiklii miktarda
uluslararast bor¢ sayesinde 1996 yili boyunca biiyiime artmis, Meksika tekrar
uluslararas1 sermaye piyasalarina entegre olabilmis, acil ihtiyac1 varken aldig1 borglar
programa uygun bir sekilde odeyebilmistir (Fischer, 2000:160). Tablo 1’e gore 1996
yilinda GSYIH %5,2 oraninda artis gostermistir.

2.6.2 Asya Krizi

Asya Ulkeleri 1970’1i yillarin ortalarindan itibaren, diinya ekonomisinde biiyiime
hizlarinin diistiigii bir siirecte yiiksek biiylime hizlarina ulasmislardir. 1990-1997 yillar
arasinda sanayilesmis iilkelerde GSYIH %15 oraninda artarken, Asya iilkelerinde ayn1
oran %40-%60 arasinda gerceklesmistir. Son 30 yilda kisi basina milli gelir Kore’de 10,
Tayland’da 5 ev Malezya’da 4 kat artmistir. Asya iilkelerinde Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giiney Kore ve Tayland ekonomilerinin biiyiime hizi, enflasyon orani, kamu
kesimi aci1g1, tasarruf oranlar1 gibi ekonomik verileri diger azgelismis iilkelere oranla
oldukga istikrarl1 bir gelisim gostermistir. Izlenen donem siiresince ekonomiler her yil
biiylimiis, enflasyon oranlar1 genel olarak %10’larin altinda seyretmistir (Demir,
1999:67).

Tablo2.2’de goriildiigii iizere krizden onceki son yil olan 1996 yilinda enflasyon
orant Endonezya’da %7,9, Malezya’da %3,5, Filipinler’de %8,4, Giiney Kore’de
%4,9 ve Tayland’da %5,9’dur. Endonezya’da enflasyon orani kriz yili olan 1998’de ¢ok
ciddi bir artig gostermis ve %59,6 olarak gerceklesmistir. Asya iilkelerinde, diger
gelismekte olan iilkeler agisindan onemli sorunlarin kaynagi olarak gosterilen ciddi
kamu kesimi aciklar1 bulunmamaktadir. Yine krizden oOnceki yil olan 1996°da
Tayland’da %]1,6, Endonezya’da %1,4 ve Malezya’da %4,2 oraninda kamu kesimi
fazlalar1 s6z konusudur. Tayland’da durum 1997°de tersine donmiis ve kamu kesimi
acigiin GSMH’ye oram1  %0,4 olarak gerceklesmistir. Filipinler’de ise GSMH’’nin
%0,4’1 oraninda kii¢iikk bir acik vardir. Bu oran 1997°de -%0,9 olmustur. Asya
tilkelerinde tasarruflarmn  GSMH icindeki payr da oldukca yiiksektir. Bu oran

Filipinler'de %19,7, diger iilkelerde ise %30’larin iizerindedir. Ulkelerin &demeler
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bilangosunun gelisiminde ise problemler oldugu sdylenebilir. 1990-1995 yillar1 arisinda
Tayland’da GSMH’ nin  %6,7’s1, 1996 yilinda ise %7,9’u oraninda 6nemli bir ddemeler
bilangosu a¢ig1 s6z konusudur. Malezya ve Giiney Kore’de 1999 yilinda ddemeler
bilangosu acigt GSMH’ nin  %4,9’u, Endonezya’da ise GSMH’ nin  %3,3’1i diizeyinde
goreli olarak daha diisiiktiir

Tablo 2.2.Asya Ulkelerinde Genel Ekonomik Gelisim (1990-1999)

Endonezya Malezya Filipinler Giiney Kore Tayland
GSMH’nin reel artisi
1990-1995 8,0 8,8 2,3 7,8 9,0
1996 8,0 8,6 5,7 7,1 6,4
1997 4,7 7,7 7,2 5,0 -1,3
1998 -13,7 -6,7 -0,5 -5,8 -9,4
1999 -0,8 2,4 2,2 6,5 4,0
Enflasyon orani
1990-1995 8,7 3.5 10,8 6,6 5,0
1996 7,9 3,5 8,4 4,9 5.9
1997 6,6 2,7 6,0 4,4 5,6
1998 59,6 5,3 9,7 7,5 8,1
1999 22,7 3,0 8,5 0,7 0,5
Kamu kesimi agig1
GSMH’de %
1996 1.4 4,2 -0,4 1,6
1997 2,0 1,6 -0,9 0.4
Odemeler bilancosu ag181
GSMH’de %
1990-1995 -2,5 -6,2 -4,1 -1,4 -6,7
1996 -3,3 -4,9 -4,7 -4,9 -1,9
1997 -4,5 -9,9 -2,9 2,7 -4,2
Tasarruf orant
GSYIH da %
1996 28,8 36,7 19,7 33,3 33,1
1997 27,3 37,0 21,0 32,9 33,8

Kaynak: IMF Word Economic Outlook (1999),(http://www.imf.org.tr/external/pubs.20.10.2005

46




Diger bolgesel krizlerde oldugu gibi, bu krizde de finans piyasalari krizi ¢ok gec
fark edebilmislerdir. Bolge genelinde kaydedilen rekor sayilabilecek nitelikteki biiyiime
oranlart yetkilileri herhangi bir 6nlem almaya gerek olmadigi hususunda ikna etmeye
yeterli olmustur (Krugman, 2004:170).

Krizden kisa bir siire 6nce IMF bile giiclii biilyiime tahmininde bulunuyordu. Son
otuz yil boyunca Dogu Asya, diinyanin gelismis yada az gelismis baska bir bolgesinden
daha hizli biiyiiyiip fakirligi azaltma konusunda daha basarili olmakla kalmamis, ayni
zamanda daha istikrarlida olmustu. Tiim piyasa ekonomisine damgasini vuran inis
cikislar yasamamisti. Performanst dyle etkileyiciydi ki bir ¢ok kisi tarafindan “Dogu
Asya Mucizesi” olarak aniliyordu (Stiglitz, 2002:111).

Kriz 6ncesinde bu iilkelerin hepsinde ortak bazi semptomlar goriilmektedir: Cari
aciklar, asir1 degerli reel doviz kuru, ihracat artisinda diisiisler, asir1 bor¢clanma, kredi
artis1 ve aktif fiyatlarinda bir balon, kisa vadeli yiikiimliiliiklerde asirt artig, bor¢clanma
ve krediler arsinda nakit ve vade uyumsuzluklari, ddonmeyen kredilerde artis, banka ve
sirket bilancolarinda bozulma ve 6zellikle sirketlerde diisiik sermaye/aktif oranlari; bu
ekonomilerin hemen hepsinde, aymi siddette olmasa da kirilganli§i artiran temel
semptomlar olarak goriilmektedir (Yay ve Yilmaz, 2001:36).

Endonezya ve Kore krizleri iki iilkedeki politika yapicilarin yapmis oldugu
spekiilasyonlara dayandirilmisti. Her iki iilkede de, kur oranlarinin sabitlenmesini
savunmalarina ragmen her ikisi de biiylik miktarda cogunlugu da 6zel sektore olmak
tizere borglandilar ve her iki iilkede ki finans sektorlerinin cok zayif olduguna

inaniliyordu ( Stanley Fischer: (http://www.Ise.ac.uk.12.10.2005).

Para piyasalarini siki bir sekilde denetleyen Kore, ABD’nin baskisiyla sirketlerin
yurtdisindan bor¢ almasina goniilsiizce izin vermisti. 1997°nin  sonlarinda bati
bankalarinin hepsi birden bor¢larin ertelenmesine karar vermisti ve Kore’nin bu borglari
Odeyecek rezervi yoktu (Stiglitz, 2002:116).

Endonezya ve Tayland spekiilatif saldirilardan oldukg¢a etkilenebilir bir
durumdaydilar ve  bundan da  olduk¢a  zarar  gormiiglerdi.  (Stanley

Fischer:(http://www.Ise.ac.uk.12.10.2005)
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1997 yilimin ilk yarisinda spekiilatorler, Tayland basta olmak {iizere kriz
belirtilerinin iyiden iyiye su yiiziine ¢iktig1 iilkelerin, ekonomilerini tekrar harekete
gecirmek i¢in devaliiasyon yolunu secip se¢meyeceklerini merak etmeye baslamistir.
Hiikiimet her ne kadar gerek duyulmadigimi iddia etse de, gittikce artan siipheler
faizlerin arttirrlmasina neden olmus, bu artis da finans kurumlarinin nakit akislarinda
problem yaratmis ve deflasyonist etkisiyle piyasadaki tansiyonu yiikseltmistir.

2 Temmuz’da Tayland baskilara dayanamayarak Baht’in dalgalanmasina izin
vermis, bu durum diger krizlerde oldugu gibi bolgedeki diger paralara karsi spekiilatif
hareketleri arttirmis ve Baht’taki deger kaybin1 Malezya, Endonezya ve Filipinler’deki
devaliiasyonlar izlemistir. Devaliiasyon dalgasi ve bu dalganin gozler Oniine serdigi
finans piyasalarinin durumu yatirimcilarda giiven kaybina neden olmus, kaybedilen
giivenin yeniden tahsis edilebilmesi icinse iilkeler kati maliye politikalar1 uygulamaya
koymuslardir. Tayland, finans sistemini revize etmek kosuluyla IMF’den acil yardim
kredisi almistir (Krugman, 2004:171).

Asya’da yasanan son olaylar, sabit doviz kur rejimleri altinda spekiilatif ataklarin
sebeb ve sonuglarina olan ilgiyi yeniden canlandirmistir. Asyada’ki politika yapicilar
tarafindan yapilan acgiklamaya gore; bu para krizi kendi yapisindan dolayr dnceden
gerceklesecegi tahmin edilen bir krizdi: kriz oldu ¢iinkii spekiilatorler krizin olacagin
diisiiniiyorlard1 (Burnside, Eichenbaum ve Rebelo, 1999:2).

Son olarak, krizin ortaya cikmasina neden olan bolgesel faktorlerden
bahsedebiliriz. Bunlardan birincisi, basta Tayland olmak iizere, bolgedeki pek cok
tilkede meydana gelen biiyiik dis agiklar ve emlak-menkul kiymet piyasalarinda patlama
seklinde kendini gosteren ekonominin asir1 1sinmasinin giderilmesinde yasanan
basarisizliklar. ikincisi, finans sektoriinde ve reel sektorde disaridan bor¢lanmayi ve asiri
diizeyde kur riski tasiyan pozisyon tutmayi1 daha cazip hale getiren sabit kur rejiminin
uzun siire devam ettirilmesi. Uciinciisii, bankalarin bor¢ portfoyii yapisinin hizla
bozulmasina yol acan inceleme ve denetim mekanizmalarinin iyi isletilememesidir

(Walton, 2002:56).
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2.6.3 Rusya Krizi

Rusya, Sovyetler Birligi’nin 15 devlete béliinmesi ile 1991 sonunda
kurulmustur. Kurulduktan sonra, kurumlarini yeni yapiya uydurmaya caligmakla
kalmamis, aym1 zamanda merkezi planlamaya dayali bir ekonomiden piyasa
ekonomisine gegme zorunlulugunu hissetmistir. Ancak, bu siirecte sik sik ekonomik,
siyasi ve sosyal calkantilarla karsilasmistir. Rusya bagimsizliktan itibaren siirekli
olarak diisiik vergi geliri ve yiliksek kamu harcamalar1 gerceginin baskisinda
kalmistir.

1996 yilinda da ayni zaaf nedeniyle Merkez Bankasi’nin hiikiimete actigi
krediler para arzinin %50’ sine ulasmis ve 1997°de, biitce acigt GSYIHnin %8,25’i
olarak gerceklesmistir. “Ruble bolgesi” nin ortadan kalkmasindan itibaren Merkez
Bankasi, doviz kurlarinda ani dalgalanmalar1 Onlemek amaciyla diizenli olarak
miidahalelerde bulunmustur. 1993’de biiyiik boyutlu sermaye girisleri rublenin deger
kazanmasimni oOnlemek icin ©6nemli miidahaleleri beraberinde getirmistir. Bu
miidahaleler, parasal biiyiimede sicramaya yol acmis ve enflasyon hizlanmistir.
1994°de genislemeci mali politika konusundaki kaygilar, kaynaklarin ruble cinsinden
ifade edilen varliklardan uzaklagsmaya sevk etmistir. Ekim 1994’de doviz krizi patlak
verirken rublenin degeri ani diisiislere sahne olmus ve enflasyonda sicrama
goriilmiistiir. 1994 krizi daha siki mali ve kredi politikalaria yol agmis ve Merkez
Bankas’nin doviz alimlar1 1995°de parasal biiylimenin temel kaynagi haline
gelmistir. Merkez Bankasi, kambiyo kuru beklentilerinde istikrarin tesisi igin
Temmuz 1995°de doviz kuru bandi tespit etmistir (1$=Rb.4,3-Rb.4,9). Bir y1l sonra,
rublenin asamali olarak degerinin diisiiriilmesine imkan vermek icin bandin boyutu
degistirilmistir. DOviz kurunun diisiiriillme oram1 1995°de %23.,5’e, 1996’da %16,5’e
ve 1997°de %6,7’ye inmistir. Rubleyi enflasyondan daha az deger kaybedecek
sekilde dolara baglama politikas1 ile birlikte siki para politikasinin uygulanmasi
sonucunda enflasyon oraninin diisiiriilmesi saglanabilmistir (Goktas, 2000: 59-61).

Tablo2.3’te goriildiigii gibi 1996 yilinda %47,6 olan TUFE artis oran1 1997
yilinda %14,7’ye inmistir. Bu oran 1998 yilinda krizin etkisiyle %27,7 olmustur.
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Krizi izleyen yil olan 1999°da TUFE artis1 ¢ok ciddi boyutlarda olmus ve %85,7
olarak gerceklesmistir.

Bu arada yabanci yatirnmcilarin Rus bor¢lanma senetlerine olan ilgisi de
artmistir. Kasim 1996’da Rusya 8 yillik bir aradan sonra uluslararas1 mali piyasalarla
yeniden biitiinlesmigstir. Yabancilar, 1996’da 6 milyar, 1997°de ise 10 milyar dolar
hazine bonosu satin almislardir. Ancak bu donemde GSYIH nin %8’i oraninda bir
kamu kesimi borclanma geregi olugsmus ve vergi gelirlerinde beklenen artiglar
saglanamamistir. Rusya’nin kisa donemli i¢ borclart da 40 milyar dolar seviyesine
ulasmis ve cari hesab1 ise GSYIH nin %2’si oraninda acik vermistir (Goktas, 2000:
59-61).

Bu agik kiiciik olmakla birlikte dis bor¢lar Tablo3’te goriildiigii gibi 1997’ de
GSYIH nin %30,9’u olarak gerceklesmistir. Rusyanmin dis borclar1 kriz yili ve
izleyen yillarda daha Oonemli artiglar gostermistir. Dis borglar 1998 yilinda %54,8,
1999 ve 2000 yillarinda sirasiyla %79,9 ve %61,5 olmustur.

Tablo 2.3. Rusya’nin Makro Ekonomik Gostergeleri (1996-2000)

1996 1997 1998 1999 2000
GSMH’nin reel artisi 3.4 0,9 -49 3,2 7,5
TUFE 47,6 14,7 27,7 85,7 20,8
Reel Doviz Kuru 22,1 5,6 -11,4 -29,3 12,1
Ozel Tasarruflar 33,7 28,9 18,5 28,3 34,8
Kamu Tasarruflari -8,2 -5,9 3.4 -0,9 1,6
Yatirimlar 24,6 23,1 15,7 15,1 18,0
Ozel Sermaye Akimlari
(Net 0.4 -5,3 -4,0 -5,8 -6,9
Di1s Borglar 32,5 30,9 54,8 79,9 61,5

Kaynak: Stanley Fischer, “The International Financial System: Crises and Reform”,
(http://www.Ise.ac.uk/collctions/LSEPublicLecturesAndEvents/pdf/2001121t430z001.pdf/27.12.2004)
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Rusya’nin makroekonomik temelleri acisindan durumu, zayif bir mali
yonetim, yiiksek dis bor¢lanmayla biitiinlesmis siki bir para politikasiyla diisiiriilen
enflasyon ile belirginlesiyordu. Asir1 yiiksek dis bor¢lanma, herhangi bir kriz
beklentisi halinde, sermaye akisini tersine cevirebilirdi. Sermaye hareketlerinin
serbestligi ve sabit kur politikalarinin cesaretlendirdigi iilke i¢ine dogru olan
sermaye akimlari, 1997°nin ortalarinda tersine disartya kagmaya basladi. Bunun
baslica nedeni Dogu Asya Krizi ve petrol fiyatlarinin diismesi sonucunda Rusya’nin
ihracat gelirlerinin azalmasi ve ddemeler dengesi iizerinde baski yaratmasiydi. Digsal
sok Rusya’nin ¢demeler dengesini vururken, biitceyi bor¢clanmayla finanse eden
hiikiimetin rublenin istikrarint koruma cabasi, kamu kagitlarinin degerinin ¢ok
diismesine neden olmustur. Ocak 1998’den itibaren yabanci yatirimcilar, hem kamu
kagitlarin1 hem de ruble satiglarini artirmiglardir (Yay ve Yilmaz, 2001:40-41).

Yukaridaki Tabloda da goriildiigii gibi Rusya’ya yonelik yabanci sermaye
yatirnmlarinda 1997-2000 yillar1 arasinda siirekli bir ¢ikis s6z konusudur. Net 6zel
sermaye akimlarinda 1997°de -%35,3, 1998’de -%4,0, 1999°da -%5,8 ve 2000 yilinda
-9%6.,9 cikis yasanmistir.

Devaliilasyonun kac¢inilmaz oldugu inanciyla yurtici faiz oranlarn hizla
yiikselmis ve insanlar ruble satip dolar alirken daha cok para iilkeyi terk etmistir. Bu
elinde ruble tutma korkusu ve devletin borcunu geri 6deyebilecegine duyulan giiven
eksikligi nedeniyle, 1998 Haziran’inda devlet ruble borg¢larina neredeyse %60
oraninda faiz 6demek zorunda kalmistir. Bu rakam birka¢ hafta icinde %150’ye
firlamistir (Stiglitz, 2002:111-112).

Ayrica kamu kagitlarin1 kullanarak dis bankalardan bor¢lanan bankalar, kamu
kagitlarimin degeri diistiikce borclarimi dondiiremez hale gelmisler ve bilango
yapilarinin bozulmasiyla karsilasmislardir. Rusya Temmuz 1998’de rublenin bant
araligint (1$=Rb.6-Rb.9,5) diisirmiis ve 6zel dis borglari icin doksan giinliik
moratoryum ilan etmistir. Bundan sonrada ruble devaliiasyonlar1 siirmiistiir. Aralik

sonunda 1$=18,56Rb. Olmustur (Yay ve Yilmaz, 2001:41).
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2.6.4 Brezilya Krizi

Brezilya da Tiirkiye gibi, uzun bir donem enflasyon sorunlar1 yagamis bir iilkedir.
1980’lerde bor¢ krizi yasamis, 1981-1994 arasinda yillik enflasyon orami ortalama
%1001 asmis, 1993-1994°de hiper enflasyon yasanmis (%2700) yasamis, bu nedenle de
cok sayida basarisizlikla sonuglanan istikrar programimi devreye sokmustur. 1986
Cruzado Plani, 1989 Summer Plani, 1990 Collar Plam1 ve en son 1994 Temmuz’unda
kabul edilen Real Plan’dir (Yay ve Yilmaz, 2001:41).

Brezilya’nin 1994 Haziran’indan itibaren uygulamaya koydugu Real Plan’1 ii¢
asamadan olusmaktadir. Ilk asamada kamu maliyesinin diizeltilmesi, ikinci asamada
enflasyonist beklentilerin ve ekonomideki temel fiyatlarin reale ve realinde eski para
birimi cruseiroya her giin degisen kurlara endekslenmesi, nihayet iiciincii asamada yeni
para birimi olarak realin kabul edilmesi hedeflenmistir. Programda ¢ipa olarak doviz
kuru kullanilmistir (Toprak, 2001:149).

Brezilya, Plan Real ile enflasyonun stabil bir duruma getirilmesi konusunda
biiylik bir basar1 yakalamistir. Yukarida da belirtildigi gibi yasamis bir iilke olan
Brezilya bu plan ile enflasyonun artis hizin1 6nemli Olciide azaltmistir. Tablo 4’te
goriildiigii gibi TUFE artis hiz1 1996-1998 yillar arsinda siirekli yavaslamis ve 1996
yilinda %15,8, 1997 yilinda %6,9, 1998 yilinda %3,2 olarak gerceklesmistir. Bu diisiis
kriz yil1 olan 1999’dan itibaren tekrar tersine donmiistiir. TUFE artis1 1999 yilinda %4.,9
ve 2000 yilinda %7,0 olmustur.

Brezilya dolara kars1 siki bir kur politikasi izlemistir. Brezilya aslinda 1995’teki
Meksika krizinden pek etkilenmemis gibi goriindii. Ama gercek kur orani tatmin edici
idi ve mali politika daha da genislemis, ancak biiyiime orami bir oncekine gore diisiik
kalmistir. Kurdaki baski 1997°deki faiz oranlarmin korunmas ile giderilmistir. Ancak
1998’deki Rusya bu baski daha da artmis ve faiz oranlar1 yine yiikselmistir. Brezilya
programi yogun bir sekilde Eyliil 1998’de tartisiilmaya baslandiginda bir¢ok Kkisi
devaiilasyon olmasi gerektigini sdylemesine ragmen otoriteler bunun faiz oranlarini

arttiracagini ve bununda enflasyonu arttiracagini savunmuslardir (Fischer, 2004:25).
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Tablo 2.4. Brezilya’min Makro Ekonomik Gostergeleri (1996-2000)

1996 1997 1998 1999 2000
GSMH’nin reel artisi 2,7 3,3 0,2 0,8 4,2
TUFE 15,8 6,9 32 4,9 7,0
Reel Doviz Kuru 5,9 4,2 -2,3 -33,6 9,1
Ozel Tasarruflar 21,4 21,0 21,8 24,1 19,5
Kamu Tasarruflari -3,4 -3,4 -4,9 -8,3 -3,1
Yatirmlar 20,9 21,5 21,2 20,4 20,5
OzelSermaye Akimlar (Net) 4,5 3,1 2.4 2,2 4,8
Di1s Borglar 23,2 24,8 30,7 45,6 39,7

Kaynak: Kaynak: Stanley Fischer, “The International Financial System: Crises and Reform”,
(http://www.Ise.ac.uk/collctions/LSEPublicLectures AndEvents/pdf/2001121t430z001.pdf/12.10.
2005)

Ocak 1998’e kadar piyasalarin giiven krizi artarak devam etmistir. Kontrolli bir

devaiilasyon denemesinden sonra 15 Ocak’ta real serbest dalgalanmaya birakilmistir ve
real dolar karsisinda %50 deger kaybetmistir. Doviz kurundaki rejim degisikliginden
once 1$=1,21 real iken, Mart ayinda 1$=2,15 real olmus, real %78 deger kaybetmistir
(Toprak,2001:149).

Tablo 2.4’e gore reel doviz kurunun azalis oram 1999 yili sonunda %33,6
olmustur. Bu oran 1998 yil1 sonu itibariyle -%2,3 idi.

Brezilya’nin dis borglari, krizi yasayan diger iilkelerde de oldugu gibi siirekli
artmistir. Bu artig Tablo 4’ten izlenebilir. 1996 yilinda %?23,2 oraninda artan dis borclar,
1997°de %?24,8, 1998’ de %30,7 ve 1999°da %45,6 artmustir.

Brezilya bu krizden sonra, 35 milyar dolar dis yardim saglamistir. Kisa bir gecis
doneminden sonra Haziran 1999°da enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Ozetle krize
tepki politikas1 sik1 maliye politikasi, enflasyon hedefleme ve dis destekten olusmustur.
Buna gore, enflasyon hedefi 1999 icin %6 ve 2001 i¢in %4 olarak belirlenmistir (Yay ve
Yilmaz, 2001:42).
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IIL. BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARI VE EKONOMIK
KRIiZLER: KASIM 2000 VE SUBAT 2001 FINANSAL KRiZ ORNEKLERI

1920’11 wyillarin Tiirkiye’si ekonomiyi istenilen yonde gelistirme olanagi
vermeyecek Olgiide altyapisiz, disa ¢ok acik ve dis diinyaya ¢ok bagimli bir yapi
sergilemekteydi. Bu yapimin arka planindaysa Cumhuriyet hiikiimetleri ¢ok sayida
siyasal-toplumsal sorunla bogusuyordu; ayrica pek ¢ok alanda devrimci doniigiimler
gerceklestirmek zorundaydi (Kazgan, 2002:59). Tiirkiye Ekonomisi, Cumbhuriyetin
kurulusundan itibaren farkli donemlerde, icinde bulundugu donemin kiiresel kosullarina

uyarak cesitli kur rejimleri ve ekonomi politikalar1 denemistir.

3.1. 1923-1980 DONEMINDE UYGULANAN DOViZ KURU
POLITIKALARI

Cumhuriyet’in ilk yillarindan giiniimiize kadar yiiriitiilen kur rejimleri ve politika
uygulamalari ana hatlariyla incelendiginde, uzun siire devam eden sabit kur rejimlerinin
agirlikta oldugu goriilmektedir. 1923-1929 doneminde altin, déviz ve menkul kiymetler
borsasinin oldukg¢a aktif oldugu goriilmektedir. Bu donemde doviz ¢ek ve senetleri
borsada islem gormektedir. Bu donem, serbest doviz kuru uygulamasi ozelliklerini
yansitmaktadir. S6z konusu donemde TL Sterlin’e baglh olarak dalgalanmaya birakilmais,
her cesit kambiyo serbestligi saglanmistir. Ancak, 1929 yilindaki biiylik buhran ile
birlikte TL’nin Sterlin karsisinda hizla deger kaybettigi goriilmiis, Mart 1929°’da 1
Sterlin=0.888 kurus iken, Aralik 1929’da 1 Sterlin=1.125 kurusa yiikseltilmistir.
Tiirkiye’de 1929 krizinden sonra liberal ekonomi goriisii yavas yavas terkedilmistir
(Arat,2003:36).

1930’1u yillarda Tiirk Lirasi’nin degeri Fransiz Franki ve Ingiliz Sterlini’ne kars:
tespit edilmekteyken Ikinci Diinya Savasindan sonra agirlikli olarak ABD Dolar1 Capa
olarak secilmistir (Miisliimov, 2003:121).
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Doviz piyasalarinin dogrudan denetlenmesi amaciyla 25.02.1930°da 1567 sayili
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yiiriirlige konmustur. Doviz
piyasasinin denetimi i¢in alinan bu tedbirler, iilke para politikasini yiiriitecek “Merkez
Bankasi”nin  bulunmamasi nedeniyle tam basarili olamamistir. Bu nedenle
11.06.1930’da T.C Merkez Bankasi kurulmustur. Aym sekilde 1933’de “Odiin¢ Para
Verme Isleri Kanunu” yiiriirlige konmus, bu kanunla serbest faiz uygulamasi
kaldirilarak TL’nin konvertibilitesine de son verilmistir. Bu donemden itibaren
Tiirkiye’de sabit kur rejimi uygulanmaya baslanmis ve olduk¢a uzun zaman araliklariyla
kurlarin devaliie edildigi goriilmiistiir (Arat,2003:36-37).

IMF iiyesi olarak Tiirkiye sabit, ama ayarlanabilir sabit kur sistemini benimsedi.
II. Diinya Savasi boyunca yasanan enflasyonun, doviz kurunu asir1 degerlendirmis
olmasini gidermek icin, 7 Eyliil 1946’da Tiirk lirasinin dis degeri 1.28 TL=1 dolardan
2.80 TL=1 dolara devaiile edildi. Bunu izleyerek Tiirk lirasina giiveni arttirmak igin
Merkez Bankas1 altin satislarini serbest birakt1. Ithalatta kota sistemi gevsetildi (Kazgan,
1999:82).

Tiirkiye 19.02.1947°de IMF ve Diinya Bankasina iiye olmus ve ayarlanabilir
sabit doviz kuru politikast uygulamaya baslamistir. D1s 6demelerin 1953’ten itibaren
sorun haline gelmeye baslamasiyla hiikiimet yeni Onlemler almak zorunda kalmistir
(Arat,2003:37).

1960 yilina girerken TL asir1 deger kazandigindan dis 6demeler darbogazina
girilmis, Tiirkiye kahve dahi ithal edemez duruma gelmistir. Bu donemde, negatif reel
faizler, tasarruflart kismig ve kotii kaynak yonlenmesine neden olmustur. Yasanan kriz
doviz darbogazi krizidir. Kriz beraberinde askeri darbeyi de getirmistir. 1960 ekonomik
krizi, biiyiik capta bir devaliilasyon yaparak (TL’nin degerini %40 dolaylarinda
diisiirerek) ve faizleri artirarak (reel faizleri %3 dolaylarinda yiikselterek) atlatilmistir
(Ertuna, 2001:492).

Tiirk Lirasi’min Biiyiilk ¢apli devaliiasyonlari, genellikle, 4 Agustos 1958, 10
Agustos 1970 ve 24 Ocak 1980 tarihlerinde oldugu gibi, tek basina bir uygulama

olmayip, kapsamli istikrar programlar1 cercevesinde yapilmistir. 1970’11 yillarda,
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O0demeler dengesindeki bozukluklara paralel olarak sik sik mini devaliiasyonlar
yapilmistir. Devam eden dis ticaret aciklarinin déviz rezervlerini eritmesi karsiliginda
ithalatin sinirlandirilmasinin yani sira kath kur uygulamalar1 da denenmistir (Miisliimov,
2003:121).

1979’un sonlarinda ekonomik bunalimin boyutlar1 genisledigi bir donemde
hiikiimet el degistirmistir. 1980 yilina dogru fiyatlarin %110’lara ¢ikmasi ve doviz
darbogazinin olugmasi karsisinda IMF’nin de onay1 alinarak 24 Ocak 1980 kararlari ile
serbest piyasa ekonomisine gecilmistir (Sahin, 2000:182).

Disa acik bir ekonomi bir yandan farkli alternatifler sunarken diger yandan
ekonominin yonetimini daha da zorlastirmaktadir. Bu acgiklamalar gelismekte olan
tilkeler i¢in gecerlidir. Ciinkii enflasyonun, biit¢e aciklarinin ve faiz oranlarinin yiiksek,
bankacilik sisteminin zayif, siyasi istikrarsizligin oldugu bir ekonominin disa agilmasi,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, iktisat politikalart arasinda
koordinasyon saglanmasini daha da zorlagtirmaktadir. Belirtilen sorunlar giderilmeden
disa acilan bir ekonomide tek bir amaca odaklanilmasi ve belirtilen amaca ulasilmasini
saglayacak politikalarin diger ekonomik biiyiikliikklere olan etkisinin iyi analiz
edilememesi krizlere yol acabilmektedir (Kansu, 2004:154).

24 Ocak1980’den itibaren biitiin 1980’11 yillar boyunca once reel doviz kurunu
diisirmek daha sonra da diisiiriilmiis doviz kurunu siirdiirmek i¢in nominal doéviz kuru
siirekli olarak ayarlanmistir. Genel olarak izlenen istikrar politikalarinin basarili
olabilmesi i¢in ekonomideki nominal degiskenlerin denge degerlerinin belirlenmesinde
gerekli bir kosul bu degiskenlerden birisinin yada birkacinin degerinin digsal olarak
belirlenip sabitlestirilmesidir. Buna capa ya da c¢ipa politikast denilmektedir. 24 Ocak
kararlarinda para arzinin artis hizinin azaltilmast nominal capa olarak secilmistir.
Boylece doviz kurlarinin reel olarak deger kazanacagi, reel faiz oranlarinin artacagi ve
ekonomide bir resesyonun olusacagi baslangicta kabul edilmistir (Parasiz, 2002:335).

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980’de alinan ekonomik tedbirler paketine kadar doviz
kuru 1 ABD Dolari= 26.50 TL olarak devam etmis ve bu tarihte kur rejiminde

degisiklige gidilerek siirlinen parite rejimine gecilmis ve 1 ABD Dolarinin degeri 70
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TL’ye yiikseltilmistir. Bu tarihten itibaren kurlardaki ayarlamalarinin daha siklikla
yapilmaya baslandigi goriilmektedir. Uluslararas1 piyasalar ve para piyasalarindaki
gelismeler goz Oniine alinarak 1980 yili icerisinde kurlar 16 defa degistirilmistir. 1
Mayis1981°e kadar 6 kur ayarlamasi daha yapilmis, s6z konusu tarihe kadar coklu kur

uygulamasi siirdiiriilmiistiir (Arat,2003:37).

3.2. 1980’DEN SONRA UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARI

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konan istikrar programi, doviz kuru
politikalarinda kokli degisikligin baslangic1 olmustur.l1 Mayis 1981 tarihinden itibaren
Merkez Bankasi, ekonomideki gelismeleri dikkate alarak kurlar1 giinliik olarak
belirlemeye yetkili kilinmistir. 1984 yilinda ticari bankalarin, TCMB tarafindan
belirlenen kur {izerinden belirli bir marjla serbest¢e doviz alip satma yetkisi taninmistir
(Miisliimov, 2003:123).

1985 yilinda ekonomik tablonun olduk¢a iyi bir gelisim i¢inde oldugu
sOylenebilir. Bu olumlu gelisimin baslica sebebi goreli bir doviz bollugu yasanmasi ve
ozel sektorin TCMB araciligiyla kamu kesimine bu fonlar1 sorunsuz sekilde
aktarmasidir. Boylelikle kamu kesimi dis bor¢ ddemelerini aksatmadan yapabilmistir.
1985°de kalict bir vergi reformu yapilmayarak kamu kesiminin finansmaninda i¢
bor¢lanmaya agirlik verilmesi; kamu kesiminin TCMB kaynaklar iizerindeki baskisini
azaltmistir. Boylece parasal programlama yoluyla anti-enflasyonist bir politika
stirdiirtilebilmistir. Bunlara ilave olarak, TL nin reel kaybinin durdurulmasiyla, ihracatin
tesvikinin diger yollarla yapilmasi da olumlu neticeler dogurmustur (Serin, 1998:234).

Haziran 1985 tarihinde bankalarin ticari ve gayri ticari islemler ile bankalar arasi
islemlerde uygulayacaklari kurlar1 serbestce belirlemelerine izin verilmistir. 1986 yilinda
kur {iizerindeki baskilar artinca, bankalarin tespit edebilecekleri kurlara sinirlama
getirilmistir. Bankalar arasi islemlerde uygulanacak kurlar serbest birakilirken, doviz
satts kurlarmin TCMB tarafindan belirlenen satis kurunu ge¢memesi ilkesi
benimsenmistir. 1988 yilinda TCMB biinyesinde a¢ilan doviz piyasalart ile kurlarin

piyasa kosullar1 altinda belirlenmesi sistemine gecilmis, ancak Merkez Bankas1 doviz
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piyasalarina miidahale ederek doviz kurlarini kontrolii altinda tutmaya devam etmistir
(Miisliimov, 2003:123).

1989 yilina kadar basarili bir sekilde diisiirlilemeyen enflasyon, konvertibiliteye
gecisle birlikte, doviz kurundaki artis enflasyonun altinda tutularak kontrol altina
alinmaya calisilmis, bu sekilde de ithalat ucuzlayacagindan hem hammadde
maliyetlerinin diisecegi hem de yurti¢i iiretimin daha rekabet¢i politikalar izleyecegi
diistiniilmiistiir. Ancak kamu borg¢larini yarattigr yiiksek faiz ve diisiik kur, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin iilkeye girislerini hizlandirirken dis ticaret aciklarindaki artis
devam etmistir (Kansu, 2004:157).

Giintimiiz kur rejimi tercihini ve kur politikasin1 derinden etkileyen en énemli
degisiklik ise 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan TPKK Hakkinda 32
Sayili Karar ile gerceklesmistir.32 Sayili Karar tam konvertibiliteye gecis karar1 olarak
da kabul edilmektedir. 32 Sayili1 Karar ile sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden
sonra 1989 ve 1990 yillarinda kisa vadeli sermaye girisi hizlanmistir. TL reel olarak
deger kazanmistir. 1991°de Korfez Krizinin de etkisiyle (net kisa vadeli sermaye
cikisinin etkisiyle) TL reel olarak deger kaybetmistir. 1992°de kurlardaki dalgalanma
Oonemli Olciide Onlenmistir. 1993’lin son aylarindan itibaren piyasadaki fazla TL
likiditesi ve acgik pozisyon kapamaya yonelik doviz talebi, doviz kurlar tizerinde baski

olusturmustur (Arat,2003:40).
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3.3.1990’LI YILLARIN KRiZLERi VE 5 NiSAN 1994 KARARLARI

1990 yilindan itibaren doviz kurlart enflasyon oraninda degismemis ve TL’nin
yabanci paralar karsisinda degeri artmistir. 1993 yilinin ikinci yarisinda faiz oranlarinin
yiiksek olmasi, sicak para akimlari ve dis ticaret agiklar1 nedeniyle 1994 yilinin ilk
aylarinda kriz bas gostermistir. TL'nin yabanci paralar karsisinda % 170 oranindaki
deger yitirdigi goriilmektedir (Sahin, 2002:238).

Tablo 3.1. 5 Nisan Kriz Oncesi ve Sonrasi Doviz Kurlarinin Goriiniimii

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998

Dolar
Kuru | 2,607 | 4,169 | 6,887 | 14,590 | 39,000 | 60,000 | 108,000 | 207,000 | 316,000

Mark
Kuru | 1,620 | 2,511 | 4,419 | 6,635 | 18,498 | 31,916 | 53,799 | 114,000 | 188,000

Kaynak : “Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi” DPT Yayinlar1 (Agustos: 2002)s.20; “Temel
Ekonomik  Gostergeler”,DPT  Yaymlari, (Aralik:2001),s.20’den  yararlanilarak
olusturulmustur.

Tabloda da goriildiigii gibi, 1990-1996 yillari aras1 doviz kurlarinin, artan oranda
ve ani yiikselisler gosterdigi goriilmektedir. 5 Nisan Krizinin gerceklestigi 1994 yilinda
doviz kurlar1 bir 6nceki seneye oranla yaklasik iic kat artis gostermistir. 5 Nisan Istikrar
Karalan igerisinde yer alan devaliiasyon uygulamasi bu yiikselmenin temel nedeni
olarak ortaya ¢ikmustir. 1994 sonrasi yillarda da tablodan da goriildiigii tizere TL,
yabanci paralar kargisinda deger yitirmeye devam etmistir.

5 Nisan krizi sonrasinda enflasyonun kontrol altina alinamayis1 TL’den kagist
hizlandirmistir. Bu kagis sonucunda dovize asirt bir talep artis1 gerceklesmis ve para
ikamesi hizlanmistir. Bu durumun sonucu olarak doviz kurlarinda asir1 bir artis meydana
gelmistir. 1997 yilinin sonunda TL, bir 6nceki yila oranla ortalama %90 oraninda deger
yitirmistir.

1990’11 yillarin baslarinda kamu otoriteleri, enflasyonu belli bir diizeyde tutmak

icin c¢esitli parasal biiyiikliiklerdeki artiglart yabanci dovizlerle emme politikasi
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izlemigstir. Boyle bir politikanin sonucu olarak déviz piyasasina doviz arzi artmis, bunun
sonucu olarak da TL. karsisin da yabanci paralarin kurlan diisikk kalmistir. Para
otoritelerinin ekonomideki asir1 likiditeleri yurtdisinda diisiik faizle saglanan dovizle
gerceklestirmesi doviz kurlarinin siirekli baski alinda kalmasina neden olmustur
(Parasiz, 1996:240).

Hiikiimetin faiz oranlarimi diisiirerek i¢ borcun yiikiinii azaltmayr amaclamasi
beklenen sonuclar1 dogurmazken, bor¢lanma imkaninin daralmasi diger bir finansman
yontemi olan merkez bankasi kaynaklarinin tercih edilmesine yol a¢gmustir. Hiikiimet,
yiikksek faizin borclanmaya getirecegi yiikten kurtulmayr amaclarken, iilkeyi krize
stiriikleyecek politikalar izlemistir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide, faiz diisiisiiniin dévize olan talebi arttirabilece8i ve sermaye kacisina yol
acabilecegi gozardi edilmistir (Kansu, 2004:163).

Siiregelen yapisal problemlerin agsilamamasi, enflasyonun giderek yiikselmesi ve
%70’ler seviyesinde kroniklesmesi, ekonomideki dolarlasmanin artmasi, ekonominin
genel tasarruf oranminin diismesi, i¢ bor¢ faizlerinin rekor seviyeye ulagmasi, Merkez
Bankasi kredilerindeki artis, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ye oraninin
%17’lere tirmanmast v.b. olumsuz gelismeler, Tiirkiye’nin ekonomik sorunlarini
kroniklestirmistir. Bu gelismeler sonucunda 1994 yili baglarinda 6nce mali piyasalarda
baslayan ve daha sonra da reel sektorleri etkileyen ekonomik kriz kag¢inilmaz olmustur
(Devrim, 1999:231).

1994 krizinin nedeni, 1991-1993 doneminde acik veren kamu biit¢esinin
finansmani i¢in gerekli tahvil ve bono satisinin yapilamamasidir. Hiikiimetin faiz oranini
diisiik diizeyde belirlemesi, gerekli finansmanin saglanmasini engellemistir. Tahvil ve
bonodan gerekli finansman saglanamamasi sonucunda biitce agiklarinin finansmani1 ¢ok
yiikksek diizeyde ve cok kisa zamanda Merkez Bankasi’ndan saglanmistir. Her ii¢
uygulamanin ticari bankalarin a¢ik pozisyonlarinin ve cari islemler aciginin ¢ok yiiksek
diizeylerde oldugu bir zamanda yapilmasi sorunlari daha da derinlestirmistir. 1993 yilina
gelindiginde, cari islemler 6,4 milyar dolar agik vermistir. 1989 yilinda sermaye

hareketlerinin serbestlesmesi ve 1994 krizine kadar olan siirecte faiz oranlariin yiiksek

60



diizeylerde olmasi, 1993 yilinda bankalarin agik pozisyonlarinin artmasina ve 4,9 milyar
dolara ulagmasina yol agmistir. 1994 yilinda yasanan krizin en 6nemli nedenlerinden biri
para politikasinin iyi yonetilmemesinin yani sira maliye politikasiyla, olanlarin daha da
riskli bir duruma getirilmesidir (Kansu, 2004:159-161).

Bu olumsuz siire¢ igerisinde dis ticarette dengesizlikler ileri seviyelere ulagsmistir.
Odemeler bilancosundaki dengesizlikler rekor seviyeye ulasmustir. Dis ticaret bilancosu
14,1 milyar dolar, cari igslemler bilancosu da 6,8 milyar dolar acik vermistir(Simsek,
2001:126). Bu veriler sonrasinda uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 olan Standart &
Poors ve Moodys’in Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki kredi notunu diisiirmesi ile
kriz siireci tetiklenmistir (Karluk, 1997:391).

5 Nisan Istikrar Programi oncesi krizle miicadelede kullanilan yontemler kisa
vadeli parasal miidahaleler niteliginde olmustur. Merkez Bankasi, istikrar saglamak ve
beklentilerin uzun vadeli belirlenebilmesi amaciyla, farkli vadelerde hem doviz hem de
banknot Interbank piyasalarinda cift yonlii kotasyon vererek, piyasaya hem alict hem de
satic1 olarak girmistir. Bu yolla kur ve faiz dalgalanmalarinin belirli bir kulvar i¢inde
tutulmas1 Ongoriilmiistir. Merkez Bankasi doviz satarak dolar arzini artirmak ve
Interbank’ta yiiksek faiz vererek piyasadaki fazla TL’yi emmek yoluyla agir1 kur
artislarint 6nlemeye calismistir. TL ve dovize miidahale, faiz/kur belirleme gibi kisa
donemli para politikas1 araclari, ancak gecici ¢oziim saglayabilmistir. Kalic1 ¢6ziim icin,
yapisal sorunlar1 giderebilecek giicte, i¢ tutarliligi olan, maliye ve para politikalar1 icin
desteklenen bir istikrar paketi gerekmistir. Beklenen paket 5 Nisan 1994 tarihinde
acilmistir (Keyder, 1998:152).

Istikrar politikasini1 6nerenler, enflasyonunu (bekleyislerin )hizla diismesi igin bir
anahtar fiyatin mutlak bir sekilde istikrarinin saglanmasi iizerinde durmaktadir. Bu
anahtar fiyata, programin capast denilmektedir. O halde istikrarsiz bir ekonomide
dengenin saglanmas1 icin degiskenlerden birisinin sabitlestirilmesi Ongoriilmekteydi.
Anahtar fiyat ya da ¢apa olarak doviz kuru, faiz orani, para arzi, banka kredileri, {icretler
secilebilir. Ulkemizde 5 Nisan kararlarinda sabitlestirilmesi 6ngoriilen anahtar fiyat

olarak doviz kurunu, iicret ve maaslar1 goriiyoruz. Nitekim, bu kararlarin alinmasinda
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model olarak secilen 1985 lsrail istikrar Programinda sabitlestirilen déviz kuru olmustur
(Parasiz, 2002:408).

5 Nisan Kararlarinin yarattigi sok sonucu TL.’nin dolar ve mark karsisindaki
deger kayb1 baslangicta beklenenden daha hizli olmustur. Esnek kur sistemi
cercevesinde yasanilan ekonomik soklar sonucu doviz kurlarindaki diisiis, olmasi
gerektiginden daha hizli olmustur. Bu olguya overshooting ( hedefi asma ya da ani
sicrama ) denilmektedir. Zaman icginde doviz kurlart olmasi gereken diizeye
gerilemektedir. 5 Nisan Karalarim1 izleyen donemde bir ara 1 Dolar 42 bin TL.’ya
yiikselmigtir. Daha sonra 32- 34 bin TL. degerine geri donmiistiir. 5 Nisan Karalarinin
yarattig1 sok ve belirsizlik icinde hizla yiikselen, sonra biraz gerileyen doviz kurlari,
sokun ilk etkisi ortadan kalkmasina ragmen ayni diizeyini korumaya devam etmistir. Bu
sirada dolar ve markin daha da degerlenecegi yanlis beklentisi icerisinde olanlarin kaybi
cok biiyiilk olmustur. Bir siire sonra doviz kurlarinda 6nemli bir diislis saglanmistir.
Bunda biiyiik ol¢iide izlenen yiiksek faiz politikasinin da rolil biiyiikk olmustur (Parasiz,
2002:413- 414).

TL’nin devaliiasyonu serbest piyasaya birakilmistir. Faiz artiglar1 tirmandirilarak
doviz kurlarindaki yiikselme egilimi durdurulmak istenmistir. Bankalar arasi1 piyasada
gecelik faiz haddi yiizde bine ¢ikmustir. Oteki amag devlete acil ihtiyac1 olan likiditeyi
temin etmek idi. Piyasalardan para cekmek icin TCMB eliyle piyasaya doviz de
satilmigtir. Faizin tirmandirilmasi, yiliksek faizli bono satisi ve doviz satisi ilk
meyvelerini vermistir. Mayis (1994) sonunda doviz kurlart istikrar bulmustur. Dolar
32.000 TL de tutulmustur (Sahin, 2000:215).

Paketin olumlu yonlerine baktigimizda, doviz kurlarinda istikrar saglanmis,
doviz rezervleri artmis, ihracat hizla artmis, 6demeler bilangcosu 2,6 milyar dolar fazla
vermis, faiz oranlarinda kismi bir istikrar saglanmis, 9,3 milyar ABD Dolart dis borg
O0demesi gerceklestirilmis, vergi gelirleri %107 oraninda artmistir. Ayrica, kamu kesimi
bor¢lanma geregi %11.7°den %7.9’a diisiiriilmiistiir (Devrim, 1999:233).

5 Nisan kararlarinin ¢apalarindan birisi doviz kurunun sabitlestirilmesi

oldugundan, Merkez Bankasi’min kasasinda yeterli doviz olmadigr ve dis borg
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olanaklarinin siirli olmasi nedeniyle TL’nin yabanci dovizler karsisindaki degeri ¢cok
yiiksek faiz oranlariyla saglanmistir. Ancak Eyliil ayinin sonundan itibaren bir yandan
artan emisyon oranina, faiz oranlarindaki diigsiise bagli olarak, ote yandan yurtigi
enflasyon oranindaki gelismeler sonucu TL.’de gozlenen asir1 degerlenmenin ortadan
kaldirilmast nedeniyle TL’nin dolar ve mark karsisinda deger kaybi hizlanmistir
(Parasiz, 1996:305-306).

1995 yilinin son doneminde se¢im ortaminin yarattig1 belirsizlikler halkin dovize
olan talebini koriiklemistir. Merkez Bankasi’min kurlardaki artisa yogun olarak
miidahale etmesiyle rezervler azalmis, ama TL reel degerinin {izerinde islem gormiistiir.
Gerek yurt i¢i faiz oranlarimin yiiksekligi ve gerekse Merkez Bankasi’nin dovize
miidahalelerinin siirecegi inanciyla ( bu birazda TCMB’nin biiyiikk boyutlarda
olmasindadir ) kurlardaki artis egilimi yiiksek olmustur (Serin, 1998:247).

Gortilmektedir ki; 1995’de TL’ nin asir1 degerli tutulmasi ve yiiksek faiz oranlari
mali piyasalarda nispi bir rahatlama ve istikrara yol agmistir. Ancak 5 Nisan Tedbirleri
gz Oniinde tutuldugunda yiiksek degerlendirilmis milli para ve yiiksek faiz oranlari
politikalar1 program hedefleriyle ¢elismistir (Serin, 1998:247).

1990’11 yillarda Enflasyonun hizla tirmanmasi sonucu para basma yerine i¢
borclanmaya agirlik verilmesi giindeme gelmistir.I¢ borclanma ancak yiiksek faizlerle
yiiriitiilebildiginden iiretmeden kazanan bir kesim olustu ve iiretim ikinci plana itildi.
1994 wyilinda hazirlanan ekonomik istikrar programi bu c¢emberi kirmak igin
hazirlanmisti. Fakat basarili olamadi ve ekonomi, doviz kurunun patlamasiyla yeni bir
kriz yasadi. 1990’11 yillarin ikinci yarist bu krizin etkilerini ortadan kaldirma ve
ekonomiyi istikrara kavusturma cabalariyla gecti ancak c¢abalar basarili olmadi

(Iyibozkurt,2001:289).
3.3. 2000 KASIM KRiZi

3.3.1. Kriz Oncesi Ekonomik Durum

Tiirkiye 1999 yilina, Uzak Dogu Asya krizinin olumsuz etkilerinin devam ettigi,

onemli bir ortagimiz olan Rusya’daki krizin derinlestigi ve global krizin Giiney

63



Amerika’ya sicrama ihtimalinin oldugu bir ortamda girmistir. Rusya krizinin ardindan
onemli Olciide yiikselen faiz oranlari ve erken secim kararinin getirdigi belirsizlik
ortami, 1998 yilinin ikinci yarisinda yogunlasan yurtici talep ve iiretimdeki daralmanin
1999 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmesine neden olmustur (Oguz, 1999:32).

Tiirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik a¢idan son derece karamsar bir
goriiniim i¢indeydi.1999 yilinda ekonomik biiylime -%6,1 olmus, yani ekonomi yiizde
6,1 oraninda kii¢iilmiis, enflasyon (TEFE) %62,9’a ulagmuis, biitge aciklart biiyiimiis ve
tasinmaz noktaya gelmisti. Yaklasik 30 yildir iki haneli yiiksek enflasyon yasayan
Tiirkiye’nin bu yapist artik siirdiiriilemez bir noktaya dogru hizla ilerlemeye yonelmisti.

Tiirkiye’nin IMF programini uygulamaya baslamasindan yaklasik 11 ay sonra,
Kasim ayinin son haftasinda, finansal piyasalarda bir dalgalanma yasanmaya basladi. Bu
dalgalanmanin niteligini gostermesi bakimindan, Tiirkiye gibi bankacilik sisteminin mali
sektore hakim oldugu bir iilkede, Interbank faiz oranlarinin nerdeyse ii¢ kata (%999)
cikmas1 6nemli bir gostergedir (Toprak, 2001:183-184).

Gelismekte olan iilkelerde son donemdeki finansal krizler oncesinde goze carpan
onemli bir gelisme, 6zel yabanci fon girisindeki hizli artistir ve bunun cogunlugu
borclanma seklinde olmaktadir. Bu hizli bor¢lanma genellikle finansal serbestlesme
sonrasinda yada nominal doviz kurunun belli bir kurala gore Onceden belirlenmesi
sonrasinda yasanir. Tiirkiye’ye 2000 yilindaki hizli dis kaynak girisinin hemen tiimii
bor¢lanma seklinde olmustur. Bu durum ise Tiirkiye’deki once parasal genisleme,
arkasindan talep patlamasi, beraberinde enflasyon artisi, yerli paranin reel olarak
degerlenmesi ve ithalatta meydana gelen artis seklinde siire¢ birbirini takip etmistir.
Yabanci kaynak girisi eger borclanma seklinde ise yani dogrudan yabanci yatirim
seklinde degil ise programin yiiriitiilmesinde duyulacak en kii¢iik bir siiphe ekonominin
finansal kaynakli bir krize siiriiklenmesine neden olacaktir (Uygur, 2001:17-18).

Nitekim Oyle de olmustur. 22 Kasim 2000’de Tiirkiye Ekonomisinde yasanan

kriz bir finansal krizdir.
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Subat 2001°de yaymnlanan OECD’nin Tiirkiye raporuna gore Kasim 2000 krizine

yol acan baslica faktorler sunlardir (http.//www.oecd.org/12.12.2005):

Yillarin birikimi olan, Ziraat Bankas1 ve Halk Bankasi’nin goérev zararlari,
1999’dan 2000°e 19 milyar dolardan 21 milyar dolara ¢ikmistir.

Kamu kesimi bor¢ stoku/GSYIH orani1 %45’ den %62’ye firlanstir.

Kamu bankalarinin acik pozisyonlari (doviz gelir-gider farki) 18 milyar
dolara ulasmustir.

Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlar: 20 milyar dolar1 asmistir.

Niyet mektubu ile taahhiit edilen 0Ozellestirmeler zamaninda
gerceklestirilemedigi i¢in, 780 milyon dolarlik Diinya Bankasi kredisi askiya
alinmistir. Ancak, 2000 yilinda gerceklestirilmis olan 5,6 milyar dolarlik
ozellestirme geliri, hedefin 2 milyar dolar altinda kalmasina ragmen, son 15
yilda elde edilen 6zellestirme gelirlerine esdeger olmustur.

1999 yilinda ortaya ¢ikan iki biiyiik depremin maliyeti devlete 12-15 milyar
dolarlik bir yiik getirmisti. Bu iki deprem i¢in devlet biitcesinden harcanan
miktarlar ise 1999°da 1,8 milyar, 2000 yilinda 4,3 milyar olup toplam 6,1
milyar dolardir. Tiirkiye bu iki deprem i¢in 3,8 milyar dolarhik dis kredi
taahhiidii almis olup bu miktarin sadece 47 milyon dolar1 bagis seklinde
gerceklesmigtir.

2000 yili boyunca TL’nin %20 dolayinda asir1 degerlenmesi, petrol
fiyatlarindaki asir1 artis ve Euro’nun deger kaybetmesi Tiirkiye’nin 6demeler
bilancosunu olumsuz yonde etkilemistir.

Ocak — Agustos donemi faiz hadlerinin hizla asag1 diismesi sonucu, kiiciik ve
orta biiylikliikteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararina satmalari, bu
bankalarin karliligin1 azaltarak, Kasim basindan itibaren likidite krizi ile
karsilagsmalar1 ve bu kiiciik bankalarin islemlerinin biiyiik bankalar tarafindan

devre dis1 birakilmasi likidite krizinin patlak vermesini hizlandirmigtir.
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3.3.2. Enflasyonu Diisiirme Programm ve Kasim 2000’¢ Kadar Ekonomik

Istikrar Programinin Uygulama Sonuclar1

1999 yili sonunda Tiirkiye Ekonomisi, reel faizlerin siirdiiriilemez diizeylere
yiikseldigi, kamu finansman dengesinin Onemli 6l¢iide bozuldugu, i¢ bor¢ stokunun
hizla arttigi, fiyat artiglarinin tekrar hizlanma egilimi kazandigr ve GSMH’nin 6nemli
Olcide daraldigr bir durum arz etmekteydi. Bu durum kapsamli bir programin
uygulanmasinm1 zorunlu kilmis ve IMF ile varilan Stand- By anlagmasi cercevesinde
hazirlanan ii¢ yillik bir program 2000 yili basinda uygulanmaya konmustur (Temel,
2001:559).

Onceki hiikiimetler tarafindan hazirlanmis ve uygulamaya konulmus
programlarda, uygulamada onii acik tutuldugu icin sonuglarin hangi diizeyde ve hangi
zaman siireci i¢inde ortaya ¢ikacagi bilinmemesine ragmen, bu istikrar programinin 3 yil
icin hazirlandigi, 01.01.2000 tarihinde uygulamaya konulacag ve 31.12.2002 tarihinde
sona erecegi daha bastan kabul edilmistir. Programin uygulanmasi 18’er aylik iki ana
doneme ayrilmigtir. Birinci 18 aylik donem 01.01.2000 — 31.06.2001 tarihlerini, ikinci
18 aylik donem ise 01.07.2001 — 31.12.2002 tarihlerini kapsamaktadir. Programda doviz
kurlar1 ve enflasyon ¢ok 6nemli yer tuttugu icin, donemler arasindaki temel farklar bu
konularda belirgin hale getirilmistir (Gokgen, 2001:591).

3 wyillik enflasyonu diisiirme programi ii¢ temel unsur iizerine kurulmustur
(Giinal, 2001:37):

e Siki bir maliye politikast uygulanarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi.

¢ Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi.

® Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiy:
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bakis acis1 kazandirmak igin

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikas1 uygulamasi.
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Niyet mektubuna gore enflasyonun diisiiriillmesi ve faiz oranlarinda hizli diisiis
cercevesinde para ve doviz kuru gelismelerinin daha ¢ok 6nceden tahmin edilebilir hale
getirilmesi ve bu suretle yerli ve yabancilar i¢in finansal yatirimin degeri iizerindeki
belirsizligin azaltilmasi amaclanmaktadir. Bu nedenle, doviz kuru politikasinda ileriye
doniik taahhiitlere girilmesi ve doviz kuru politikasinda seffaflik saglanmasi
diistiniilmiistiir (Goktas, 2000:233).

Program farkli diizenlemelerle enflasyon oranim1 2002 sonuna kadar indirmeyi
hedeflemistir. Buna gore, gecen on yil boyunca %80 civarinda seyreden TEFE, 2000
sonu itibariyle %20’ ye diisiiriilecekti. TUFE ise %25 e indirilecekti. TUFE ve TEFE icin
hedeflenen artis oranlar1 2001 i¢in sirasiyla %10 ile %12 ve 2002 i¢in %S5 ile %7 olarak
belirlenmistir. Sonugta enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesi planlanmistir.

Program temelde enflasyonun diisiiriilmesi ve istikrarli bir biiylimenin
saglanmasini On plana ¢ikarmistir. GSMH’nin bilyiime oraninin, 2000 i¢in %35,6, 2001
i¢in %5,2 ve 2002 igin %5,8 olmasi programlanmustir. Istikrar programinin temel hedefi
makro ekonomik degiskenlerin korunmasidir. Program, kur c¢ipasi temeline
dayanmaktadir. Para politikasinda ise, TCMB’nin para politikasina miidahalesi net i¢
varliklarla sinirlhi hale getirilmistir. Boylece net i¢ varliklar sabit hale getirilmistir. Bu
program ile, ekonomik ve finansal istikrar, siyasi istikrar ve icte ve dista giiven saglamak
hedeflenmistir.2000 yilinin ilk yarisinda; faiz oranlarindaki hizli diisiis ve tiikketim
mallarindaki artisin cari ac¢181 hizla arttirmasi enflasyondaki diisiisiin beklenenden yavas
olmasi, Ozellestirmede yasanan sorunlar, Kasim ayinda bankacilik sisteminde likidite
sikigh@inin faiz oranlarim yiikseltmesi gibi 2000 yili programinin baslangicindan
itibaren bagslayan birtakim sorunlar kasim ayinda krize doniismiis ve krizin gegici
onlemlerle giderilmesi miimkiin olmustur (Kansu, 2004:197).

Kasim krizinin derilesmesini IMF’nin 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi
onlemistir. Kasim krizinden sonra IMF’in de uyarilarina ragmen kur c¢ipasina devam
edilmistir. IMF kredisi ek rezerv kolaylig1 seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve
maliyeti yliksek olmustur. Boylece kur c¢ipast yiliksek bir maliyet Odenerek

savunulmustur.
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3 yidir IMF destekli istikrar programi siirerken (1998 vel999 da izleme
biciminde) 2000 yilina dogru kriz ¢ikmasi, programin yanlisligina dair emaredir. Yiiksek
enflasyon ve agir1 parasal genisleme devam ederken doviz kurunun sabitlenmesi temel
yanlistir; bu husus hem 9 milyarlik cari dis acik verilmesine sebep olmus hem de krize
neden olan 7-8 milyarlik sicak para cikisini kolaylastirmis ve Merkez Bankasi’nin doviz
rezervlerini ciddi 6l¢iide azaltmistir; belirsizlik ve riskler artmistir (Kizilyalli, 2001:75).

Ancak, ilerleyen donemlerde derinlesen sorunlarla birlikte siyasi istikrarsizligin
yasanmasi sabit kurun 22 Subat 2001°de serbest dalgalanmaya birakilmasina ve boylece

programin kriz nedeniyle terk edilmesine yol agmistir (Kansu, 2004:197).

3.3.3 Uygulanan Kur Politikas1 ve Ekonomik Kriz

Merkez Bankasi 1994 krizinden bu yana yonetilen serbest kur politikasi
izlemekteydi. Doviz sepeti baz alinarak uygulanan bu sistemde, MB dis ticaret
dengesinin daha fazla bozulmasini engellemek i¢in devaliiasyonu miimkiin oldugu kadar
enflasyona yakin gotiirmeye calisiyor, doviz kurunu enflasyona paralel olarak artacak
sekilde devaliie etmek i¢in doviz piyasasina miidahalede bulunuyordu. Finansal
piyasalara MB’nin doviz kurunun hangi degerde olmasini istedigi agikca bildirilmiyor,

piyasalarin bunu tahmin etmesi gerekiyordu (Boratav, 2001:12).
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Tablo 3.2. Para Piyasalarinda Gelismeler: 2000 ( Trilyon )

Acik Piyasa Hazine Net Doviz Net Etki
islemleri (Net ihaleleri Efektif Alimi
Etki) (itfa- Satis)
Ocak 573 170 -729 14
Haziran 594 793 -55 1332
Eyliil 175 -3 -113 59
Ekim 4 467 -200 271
Kasim 3440 229 -3281 -152
Aralik -184 198 =197 -783

Kaynak: Mehmet GUNAL, “Kasim 2001 Krizi Teorik Yaklglslm: qua Arzinin
Icselligi ve MINSKY’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi“, Iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, (Mart:2001),s.38.

Yukaridaki tablo 2000 yilinda para piyasalarinda meydana gelen gelismeleri
gostermektedir. Tabloya gore, yil boyunca ( + ) olan net etki Kasim Ayinda ve Aralik
Aymda ( - ) deger almistir. ( - ) deger piyasalardan net para cikisint gostermektedir.
Buna gore Kasim ayinda piyasalardan net para cikisi 152 trilyon TL olmustur. Ayni
sekilde Aralik ayinda net para ¢ikis1 797 trilyondur TL dir.

Tablo3.2.ye gore Merkez Bankasi Ekim ayinda 200 trilyon doviz satisi
gerceklestirirken krizin yasandigr Kasim ayinda net olarak 3281 trilyon TL’lik doviz
satig1 gerceklestirmistir.

Merkez Bankasi Onceden agikladigi kur hedeflerini tutturmak ve agik
pozisyonlarin1 kapamak icin yogun doviz talebinde bulunan bankalarin taleplerini
karsilayarak kurun asiri yiikselmesini engellemeye calismistir. Ancak, bu talebinde
Merkez Bankasi’min API araciligiyla piyasaya siirdiigii TL’ye dayandigi aciktir. Bu
durum Merkez Bankasi Baskanmi Gazi Ercel tarafindan da ifade edilmis ve kriz
doneminde yaklasik 6 milyar dolarlik bir doviz satis1 gerceklestigi belirtilmistir. Merkez
Bankasi, siiriilen likiditenin dovize yoneldigini ve IMF ile yapilan anlasma geregi
belirlenen Net I¢ Varliklar hedefini gerekce gostererek 30 Kasim’dan itibaren piyasaya

likidite siirmeyecegini  agiklamistir.  Likidite ihtiyacinin  biiylimesi ile de
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yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen Demirbank’in yonetimine el konulmustur. Bu
gelismeler iizerine faizler asir1 derecede yiikselmis, 4 Aralik’ta basit olarak API faizleri
% 600’e, IMKB repo-ters repo piyasasi faizleri ise % 1250’lere ulasmistir (Unal,
2003:30).

2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi cercevesinde doviz kuru
enflasyonun diisiiriilmesi i¢in ¢ipa olarak kullanilmistir (Serin ve Basti, 2001:1220).

2000 Istikrar Programi’nin teknik uygulamasindan da anlasilacagi gibi, kur
cipasi, dar bir bant icgerisinde kurlarin bir tiir c¢ipa gibi sabitlenmesi esasina
dayanmaktadir. Bu, sabit déviz kur uygulamasinin bir parcasi olarak, kurlarin belli bir
dengede tutularak artisinin denetim altina alinmasi amacina hizmet eder (Kalayci,
2003:13).

2000 yilina girildiginde, kur capasinin beklenen enflasyon diisiiriicii etkisi hemen
ortaya ¢citkmamistir. Yilsonu enflasyonunu (TEFE) yiizde 20 olarak bekleyen programin
cok iistiinde seyreden enflasyon hizi, TL’nin iyice asir1 degerlenmesi demekti. Asiri
degerlenme programin énce Kasim 2000’de, sonra da Subat 2001°de cokiisiinii, boylece
sonunu getiren iki olay1 birlikte getirdi: Cari islemler agiklar1 giderek biiyiidii; yilsonun
da toplam 9.8 milyar dolara ( GSMH’nin yaklasik yiizde 5’1 ) vardi. Aciklarin
Tirkiye’nin tastyamayacagi herkesge bilinen biiyiikliige varmasi, hem yerlesikler hem
yabancilar arasinda devaliiasyon beklentisi yaratiyordu. Iste, bu da beklenen ikinci sonu
getirdi: D1s sermayenin kacisi ve yerli sermayeden artan oranlarda mali ve dogrudan dis
yatirim (Kazgan, 1999:452).

Program, paranin deger kaybi oranimin onceden ilan edilen bir takvime gore
belirlenecegini ilan ederek miibadele oraninin yil boyunca gelisimi icin bir rota
cizmistir. Bu amacla, MB 1ABD Dolari1+0,77 Euro’dan olusan bir kur sepeti agiklamis
ve 2000 yil1 sonu itibariyle %20 orana kadar artacak olan giinliik kur orani ilan etmistir.
Kur oraninin bdyle bir tablitaya gore onceden ilani, programin, otuz yillik enflasyonist
ataleti kirma c¢abasinin belkemigini olusturmustur. Kur oran1 temelli istikrar
programlarinin uygulanmasinin, artan dis kirilganlik ve siirdiiriillemeyen dis bor¢clanma

ile beraber gittigine isaret eden tarihsel gozlemleri (Latin Amerika ve Israil)
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degerlendiren Tiirk deflasyon programi, uygulamanin ikinci yarisinda baslatilmak {izere
bir cikis stratejisi olusturmustu. Buna gore, baslangici takiben ilk 18 aydan sonra
Temmuz 2001’de kur orami sepetinin bir siiriinme bandi icinde dalgalanmasina izin
verilecekti. Nihayet, 2002 sonu itibariyle tablita ve banttaki simirlar tamamen
kaldirlacak ve Tirkiye tam esnek kur piyasalar1i rejimine gegecekti. Bu cikis
stratejisinin, bir taraftan dis kirilganlik baskilarinin en yiiksek noktaya ¢ikmasindan dnce
kendi etkilerini de degerlendirip, enflasyonist baskiyr basarili bir sekilde asarak kendi
mecrasini takip etmesi umulmaktaydi (Yeldan, 572-573).

Yilin ilk yarisinda kur politikasindaki degisikligin enflasyon iizerindeki etkisi
goriilmeye baslanmis ve enflasyon ge¢cmis yillara gore diismeye baslamistir. Ancak, her
seyin yolunda gitmedigi 2000 yilimin ikinci yarisindan itibaren ortaya cikmaya
baslamistir. Enflasyon hedeflendiginden yavas diismiis, fakat doviz kuru ¢ipasi oldugu
gibi uygulanmistir. TL degerlenmeye baslamis ve kur politikas: fiili olarak bir nevi sabit
kur sistemine doniismiistiir. Thracat azalirken ithalat cok fazla artmis ve Ekim ayinda dis
ticaret agig1 21 milyar dolara ¢ikmistir. Program cari agigin GSMH’ye oranint %1,8
veya %2 olarak tahmin etmisti ancak, bu oran %5’ e yaklasti. Sonug¢ olarak, uygulanan
kur sistemiyle ekonomik temeller (cari agik, enflasyon v.b.) arasindaki tutarsizlik vardi
ve devalilasyon beklentisi arttigindan bir kriz ortami olugmustu (Serin ve Basti,
2001:1220).

Devaliiasyon beklentilerinin yogunlagmasi, uygulanan sicak para politikas1 ile
Tiirkiye’ye kisa vadeli yabanci sermaye getiren yabanci bankalar ve fonlan tetikte
durmaya itmistir. Giderek yogunlasan devaliiasyon beklentileri MB’nin doviz kurunu
onceden ilan edilmis cizgi lizerinde tutma soziine olan giiveni daha da sarsmistir. Tetikte
duran yabanci bankalar ve fonlar Kasim 2000 krizinin habercisi sayilabilecek ilk
isaretleri, oncii sinyalleri alir almaz ellerindeki TL cinsindeki mali varliklar1 dolara,
marka cevirmisler ve kisa vadeli sermayelerini Tiirkiye’den cikarmislardir (Olgun,
2001:627-628).

Doviz c¢ipast ekonomideki fiyat dengesizliklerini daha da yogunlastirmistir.

Doviz kurunun aylik enflasyon oranlarinin altinda yiikseltilmesi ticarete konu olan
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mallarin yurtici ve diinya fiyatlari arasindaki dengeyi altiist etmistir. Onceden ilan edilen
doviz kuru bandinin hem siiresi ¢ok uzundu (18 ay ) hem de cok dardi. Uluslararasi
doviz piyasalarinda oynayan aktorlerin ve fon yoneticilerinin bu kadar dar bir doviz
bandinin 18 ay boyunca siirdiiriilebilecegine inanmalarim1 ve Merkez Bankasi’na
giivenmelerini beklemek yanlisti. D6viz ¢ipasimi uygulayanlar bir tiir sabit doviz kuru
sisteminde para politikasinin kisirlasacagini ve dis soklarin tiim yiikiiniin para arzina ve
dolayisiyla faiz oranlarina yansiyacagim dikkate almamuslardir. Ornegin, 2000 yili
boyunca yiikselen petrol fiyatlari, doviz kuru baski altinda tutuldugundan tiim yiikiinii
dis ticaret dengesine bindirmis, biiyiiyen dis ticaret agiklari devaliiasyon beklentisini
daha da giiclendirmistir (Olgun,2001:627-628).

1994 sonundaki Meksika krizinden sonra Dornbusch krize giden siireci asagidaki
gibi tanimlamistir (Uygur, 2001:33):

“Doviz kuruna dayalr istikrar programi iic asamadan gecer. Birinci asama
yararlidir; doviz kurundaki istikrar, ekonomide de genel bir istikrar saglar. Ikinci
asamada paramn reel olarak deger kazandig bellidir; giderek daha ¢cok farkina varilir,
fakat bu konuda bir sey yapmak wygun goriilmez. Uciincii ve son asamada artik bir sey
yapmak icin ¢cok gectir; paramin reel deger kazanmasi yiiksek oranli bir devaliiasyonu
gerekli kilar. Ancak politika buna izin vermeyecektir. Kosullar inkar edilerek bir siire
daha gecger...ve sonra ...... kotii haberler birikir ve doviz krizi baslar.”

Iste Kasim krizine kadar siirec yukaridaki gibi olmustur. Krizden sonra
devaliiasyona gidilmemis birtakim gecici tedbirler alinarak program siirdiiriilmeye
calisilmistir. Bu durum Subat 2001°e kadar devam etmistir. Bu tarihte yiiksek oranli bir
devaliiasyonla birlikte doviz krizi baglamistir.

2000 yilinin ilk yarisinda; faiz oranlarindaki hizli diisiis ve tiiketim mallarindaki
artisin cari a¢ig1 hizla arttirmasi enflasyondaki diisiisiin beklenenden yavas olmasi,
ozellestirmede yasanan sorunlar, Kasim ayinda bankacilik sisteminde likidite sikisliginin
faiz oranlarim yiikseltmesi gibi 2000 yili programinin baglangicindan itibaren baslayan
birtakim sorunlar kasim ayinda krize doniismiis ve krizin gecici 6nlemlerle giderilmesi

miimkiin olmustur (Kansu, 2004:197).
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Kasim krizinin derilesmesini IMF’nin 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi
ve halkin her seye ragmen TL’den dovize gecmemesi Onlemistir. Kasim krizinden sonra
IMF’in de uyarilarina ragmen kur cipasina devam edilmistir. IMF kredisi ek rezerv
kolaylig1 seklinde verildiginden vadesi cok kisa ve maliyeti yiiksek olmustur. Boylece
kur cipas1 yiiksek bir maliyet 6denerek savunulmustur (Oztiirk, 2003:177).

Ancak, ilerleyen donemlerde derinlesen sorunlarla birlikte siyasi istikrarsizligin
yasanmasi sabit kurun 22 Subat 2001°de serbest dalgalanmaya birakilmasina ve boylece
programin kriz nedeniyle terk edilmesine yol agmistir (Kansu, 2004:197).

Aslinda 3 yildir IMF destekli istikrar programi siirerken (1998 ve1999 da izleme
biciminde ) 2000 yilma dogru kriz ¢ikmasi, programin yanhislhigina dair emaredir.
Yiiksek enflasyon ve asir1 parasal genisleme devam ederken déviz kurunun sabitlenmesi
temel yanlistir; bu husus hem 9 milyarlik cari dis acik verilmesine sebep olmus hem de
krize neden olan 7-8 milyarlik sicak para c¢ikisini kolaylastirmis ve Merkez Bankasi’nin
doviz rezervlerini ciddi Ol¢iide azaltmugtir; belirsizlik ve riskler artmistir (Kizilyalls,
2001:75).

Sonugta Kasim kriziyle birlikte ge¢miste de oldugu gibi IMF’nin d6viz kurunu

cipa olarak kabul eden programi bir kez daha basarisizlikla sonuglanmistir.
3.4. SUBAT 2001 KRIZi

3.4.1. Kasim 2000 Krizi Sonrasi Ekonomik Durum

2000 yil1 Kasim ayinda yasanan krizin daha da derinlesmesini 6nlemek amaciyla
Kasim ve Aralik aylarinda bir dizi 6nlemler alinmistir. Kriz sirasinda ortaya ¢ikan yogun
likidite gereksinimi TCMB’nin piyasayr fonlamasini gerektirmistir. 22-30 Kasim
tarihleri arasinda piyasaya 3,9 katrilyon liralik likidite saglanmistir. Piyasaya saglanan
bu likidite nedeniyle Net I¢ Varliklar hedefi olan -1,2 katrilyon asilmistir. NIV hedefinin
bu sekilde artisi, bu donemde yerli ve yabanci yatirimcilarin doviz talebindeki artis
nedeniyle TCMB’yi yaklasitk 6 milyar dolarlik net doviz satisi yapmak zorunda
birakmistir. Bu gelismeler sonucunda NIV ve Net Dis Varliklara (NDV) iliskin hedefler
yeniden gézden gecirilmistir (Paras1z,497-498).
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2000 yilinda Merkez Bankasi hedefledigi nominal kur artisin1 gerceklestirmis,
ancak TEFE enflasyonu hedeflenenin iizerinde artig gostermistir. Programda 2000 yili
sonunda TEFE’nin %20,0 olmas1 hedeflenmisti. Ancak, yasanan kriz sonucunda Tablo
12°de de goriildiigii gibi y1l sonu TEFE enflasyonu %54,9 olarak gerceklesmistir. Ayni
sekilde y1l sonunda %25,0 olmas1 hedeflenen TUFE ise %51,4 olarak gerceklesmistir.
Bu nedenle, yilin biitiiniinde kur artis1 fiyat artisinin altinda kalmis ve TL kur sepeti

karsisinda reel olarak degerlenmistir.

Tablo 3.3. 2000 Krizi Sonras1 Temel Ekonomik Gostergeler (2000-2001)

Makro Ekonomik Biiyiikliikler 2000 2001
GSMH Biiyiime Hiz1 (%) 6,3 9,5
Enflasyon

TUFE (%) 51,4 61,6
TEFE (%) 54,9 54,4
Konsolide Biitce A¢ig1

Harcamalar (%’ de degisme) 672 725
Gelirler (%’ de degisme) 767 sal
Borg¢lar (Katrilyon TL)

Ig Borglar (Milyar TL) 36,420,620 122,157,260
Dis Borglar (Milyon $) 118,615 115,110
Dis Ticaret Dengesi (Milyon $) -26,728 -9,07
fhracat (Milyar $) 27,775 31,340
Ithalat (Milyar $) 54,503 40,410
Yabanci Sermaye Yatirimlar: (Milyon $) 9,610 -13,882
(Toplam)

Kaynak:“Temel = Ekonomik  Gostergeler”, DPT  Yaymlari, (Aralik:2003)s.13
(http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/contents.htm#P1), verilerine bagli olarak

olusturulmustur.

Yine Tablo 3.3.’den izlenebilecegi gibi 1999 yilinda 40,671 milyar dolar olan
ithalat 2000 yili sonunda %34 oraninda artarak 54,503 milyar dolar olmustur. 2000
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yilinin ilk yarisinda, uygulanan programin etkisiyle faizlerde hizli ve yiiksek diisiisler
yasanmistir. Tiirk Lirasi’nin reel olarak degerlenmesi sonucunda artan talep daha cok
ithalatla karsilanmustir. Ithalattaki bu artisin aksine 2000 yilinda ihracat artist sinirh
kalmistir. 1999 yilinda 26,588 milyar dolar olan ihracat 2000 yili sonunda 27,775 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Thracat artis1 bir onceki yila gore %4,5 olmustur. Yine
ihracattaki bu diisiik oranli artisin 6nemli bir nedeni TL’nin asir1 degerlenmesidir.
Ihracat ve ithalattaki bu gelismeler sonucu 1999 yilinda 14,083 milyon dolar olan dis
ticaret ag1g1 2000 yilinda 26,728 olmustur.

Uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme Programi’nin etkisiyle 2000 yilinin
ilk yarisinda yabanci sermaye girislerinde 6nemli artiglar olmugtur. Ancak programa
olan giivenin sarsilmasi sonucu Eyliil ayindan itibaren yabanci sermaye girisleri tersine
donmiistiir. 2000 yili sonunda net yabanci sermaye girisleri Tabloda da goriildiigii gibi
9,610 milyon dolarda kalmstir.

Yine Tablo3.3.’de goriildiigii tizere GSMH’nin biiyiime hizi 1999 yilindaki
%6,1°1lik azalmanin aksine 2000 yilinda krize ragmen %6,3 oraninda artmistir.

Programin uygulanmasi sirasinda yasanan Kasim 2000 likidite krizine yapilan
miidahaleler sonucunda sabit kur siirdiiriiliirken, Subat 2001 krizi sabit kur sisteminin
cokmesine yol acmistir. Subat 2001 krizi doviz krizidir. Doviz krizinin en Onemli
ozelligi, sabit kur sisteminin siirdiiriilemez bir duruma gelmesi ve ¢okmesidir (Kansu,
2004:202).

2001 yilimin ikinci yarisinda daha esnek bir faiz politikast uygulanmasi
kararlastirilmistir. Ayrica, doviz kurlarinin enflasyonu dogrudan ve dolayli olarak
etkilemesi eksenine odaklanan para politikasinin yerini, kademeli olarak, resmi
enflasyon hedeflerinin nominal ¢ipa oldugu “Enflasyon Hedeflemesi” nin almasi

ongoriilmiistiir (http://www.tcmb.gov.tr/12.02.2006).

Program hedeflerinin degistirilmesi programin basarisizlikla sona ermesini
engelleyememistir. Subat 2001°de yasanan doviz kriziyle birlikte program tamamen
cokmiistiir. Gerek programin basarisizlikla sonuglanmasinda gererse 2000 ve 2001

krizlerinde giiven kaybinin 6nemli bir yeri vardir.
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3.4.2. Subat 2001 Krizi ve Sonuclar:

Disa agik ekonomiler de kur politikast onemli bir yer tuttugundan, uygun kur
sisteminin tercihi biiyiik 6nem kazanmaktadir. Ulke sartlarma uygun olmayan ve iyi
analiz edilmeden tercih edilen kur sistemi, krize ortam hazirlamaktadir. Sabit kurun
uygulandig1 bir ekonomide biiyiik sorunlar gecici onlemler gecici olarak giderilmeye
calisilsa da sabit kurun siirdiiriilmesi sorunlar1 daha da derinlestirmekte ve sonugta kur
sistemi ¢cokmektedir (Kansu, 2004:198).

Subat krizinin déviz cephesi acisindan Kasim krizinden farki bu defa dovize olan
yogun talebin sadece bankalarla sinirli kalmamasi, buna yerlilerin de istirak etmesiydi
(Eroglu ve Albeni, 2003:214).

Cumbhuriyet ekonomisinin bugiine dek gordiigii en derin krizlerden biri, Subat
2001 tarihli olamidir. Bu krizin dayanagi IMF kredisiyle ve 2000 yilinin basindan
itibaren uygulanmis olan istikrar programidir. 2000 Istikrar Programi, déviz kurunu ¢ipa
yaparak enflasyonu asamali olarak diisiirmeyi ve tek rakamli bir noktada istikrarli hale
getirmeyi hedefledigi icin tipik bir “dezenflasyon programi” idi. Program uygulandiktan
bir siire sonra, makro ekonomik dengelerin yavas yavas kuruldugu gozlemlenmeye
baslanmisti. Tam bdoyle bir siirecte, cipa politikasinin odemeler dengesi {izerindeki
olumsuzluklarini giderecek ek 6nlemlerin ihmal edilmesinden ve ayrica belirli ¢evrelerin
yarattig1 spekiilasyon ve giivensizlikten kaynaklanan ‘“konjonkiir” ile dis ticarette 25 ve
cari islemlerde de 10 milyar ABD Dolar1 civarinda agik verilince, bir siiredir piyasalarda
varolan devaliiasyon bekleyisi de daha da hizlanmist1 (Kalayci, 2003:5).

Enflasyonda diisme saglanmis olmakla beraber, oranlarin hedeflenmis olan doviz
kuru artisinin {lizerinde olmast zaman ic¢inde TL’nin doviz sepeti karsisinda
degerlenmesine yol agmis, bu da cari agigin beklenenden daha yiiksek diizeye
ulagsmasina zemin hazirlamigtir. TL’deki degerlenme ve bunun siirdiiriilmesinin uzun
vadeli olarak imkansiz goziikmesi, yil sonun da yaklasmis olmasi nedeniyle bankalar1 ve
Tiirkiye’de yatinm yapan yabanci yatirimcilart pozisyon kapatmaya yoneltmistir (Alp,

2004:17).
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Yurtici piyasalar ile yabanci alacaklilarin dogrudan ya da dolayl baskilarinin da
etkisiyle donemin koalisyon hiikiimeti IMF’nin izniyle devaliiasyon kararim1 almak
zorunda kalmistir (Kalayci, 2003:5).

Tiirk Lirasi’min devalue edilmesi bankalarin acgik pozisyonlarini yiikselterek
finans sektoriinde hassaslhigin artmasina ve reel sektore acilan kredilerde kisitlamaya
gidilmesine yol agcmistir. Boylece hem finansal hem de reel sektor krizden biiyiik olciide
etkilenmistir (Giiloglu, 2001:525).

Kasim 2000 Krizi’'nden sonra ikinci bir kriz, bir bakima Tiirkiye’nin Onceki
programini tiimiiyle ortadan kaldirmistir. 19 Subat 2001 tarihindeki Milli Giivenlik
Kurulu toplantisinda meydana gelen tartisma, piyasalar tarafindan biiyiik 6lgekli bir
istikrarsizlik olarak algilanmis ve dovize spekiilatif bir talep baslatmistir. Ulke
icerisinden kisa siirede 7-10 milyar dolar arasinda sermaye ¢ikist meydana gelmistir
(Orhan ve Yildirim, 2003:381).

16 Subat’ta 27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri, 19 Subat 2001
itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara inmistir. Merkez Bankas1 boylece bir giin i¢inde (
17 ve 18 Subat’in hafta sonu tatili olmas1 dikkate alindiginda ) 5 milyar dolarin iizerinde
doviz rezervi kaybetmistir. Dalgali kura gecis kararindan sonra dolar 688 bin TL
civarindan 962 bin TL’ye yiikselmistir. Artan doviz talebi yiiksek faiz silahiyla
durdurulmak istenince gecelik Interbank faiz oranlar1 en yiiksek %50’den, %6200’e
cikmis, daha sonra hizli bi¢imde diiserek Subat ayr sonunda %103’lere inmistir
(Giiloglu, 2001:525).

21Subat 2001 tarihinde dalgali kur sistemine gecilmesi sonucu basta dolar olmak
tizere diger dovizler karsisinda TL’nin 6nemli ol¢iide deger yitirmesi ve ithalatin sok bir
sekilde pahalilagsmasi1 sonucu, Mart, Nisan ve Mayis aylarinda TEFE sirasiyla %10,1,
%144 ve %6,3, TUFE sirastyla %6,1, %10,3 ve %5,1 oraninda yiikselmistir. Boylece ii¢
ay sonunda TEFE toplam %30,8, TUFE %21,5 oraninda yiikselmistir. Daha sonraki
aylarda da enflasyon oraninin yiiksek oranda seyretmesi ekonomide bir yandan her ¢esit

para stokunun degerinin birden diismesine ote yandan Tiirk ekonomisinin kendine 6zgii
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bir sekilde yarattigi vadeli ceklerden olusan icsel para benzeri stokunun daralmasina
neden olmustur (Parasiz, 2003:584).

Devaliiasyon kararinin uygulandigi 22 Subat 2001 giiniinden itibaren s6z konusu
program resmen ve fiilen uygulamadan kaldirilmis ve dalgali kur rejimine gecilmistir.
Ciinkii devaliiasyon politikasit programda yer almiyordu; zaten sonuglari itibariyle
enflasyonisti. Dogas1 geregi enflasyonist olan bir politika ile bir dezenflasyon programi
birlikte yiiriitiilemezdi (Kalayci, 2003:5).

Yapilan devalilasyon ekonomide biiyiik calkantilara yol acmustir. Ozelikle
program siiresince ekonominin dis bor¢ stokunun oldukca yiiksek seviyelere cikmasi,
ekonomiyi iyice kirilgan hale getirmis, yiiksek fiili dolarizasyon durumu déviz cinsinden
borcu olan ¢ok sayida birey ve kurumu sikintiya sokmustur. Krizle beraber yurtdisina ve
ekonomi disina kacan para, krizin arkasindan ekonomiyi ciddi likidite sorununa sokmus
ve faizler inanilmaz yiiksek rakamlara ulasmistir. Krizden en biiyiik yarayi ciddi kur ve
faiz riskleri tasiyan finans sektorii olmustur. Ozel sektoriin tasidigi kur riski ve finansal
piyasalardaki cokiis, 2001 krizinin 1994 krizine gore daha kalic1 ve etkili olmasina
neden olmustur (Miisliimov, 2002:115).

Gerek 1994 gerekse Kasim-2000/Subat-2001 krizi, doviz piyasasinda ve finans
sektoriinde baslamisti. Ama hizla yiikselen doviz kuruna paralel olarak artan enflasyon
ve bu ortamda olusan enflasyonist beklentilerine paralel artan faizler ve de doviz
cinsinden bor¢lanmig 6zel ve tiizel kisilerin iflas ederek iiretimden cekilmeleri veya
diistiikleri darbogazlar nedeniyle yatirim ve tiikketim harcamalarini kismalart gibi
nedenlerle olusan kotiimser beklentiler, finansal krizin baslangicimi takip-eden bir-iki ay
icinde iiretim, gelirler ve biiyiime hizi diismiis ve ekonomi sert bir resesyona girmistir
(Cakman ve Cakmak,2003:36).

Doviz kuru capasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, 0Ozellestirme
programlari, mevduata verilen garantiler, sik1 para ve maliye politikalari, IMF destekli
reform programlarinin ortak noktalarini olusturmaktadir. Bu tiir programlar uygulamaya
konuldugunda yabanci sermaye girisi hizlanmakta, faiz oranlar1 ve enflasyon diisme

stirecine girmekte, artan ithalat ve tiiketimin de etkisiyle ekonomik biiylime oranlari
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yiikselmektedir. Ancak enflasyon oranlari istenilen seviyeye diisiiriilemediginde ve
ulusal paralar asinn degerlendiginde ithalat ve kisa vadeli dis borg¢lar hizli bigimde
artmakta, ihracat azalmakta ve cari islemler dengesi bozulmaktadir. Bu siireg,
devaliiasyon beklentisi artan yabanci yatirimcilarin finansal yatirimlarimi yurtdigina
cikarmaya baglamalan ile ve acik pozisyonlar: yiiksek olan bankalarin iflas edecegi
endisesi ile hareket eden yerlesiklerin mevduatlarini geri ¢ekme egilimine girmeleri ile
krize doniismektedir. Tiirkiye’de yasanan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin, Meksika ve Asya krizleri ile karsilastirilmasi, IMF destekli reform
programlarinin, makro ekonomik istikrarin olmadigi, bankacilik sisteminin zayif oldugu
ve etkin olarak denetlenemedigi iilkelerde finansal krizlere neden olabilecegini
gostermesi acisindan onemlidir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:2-3).

Tiirkiye’de Subat krizinden sonra 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan yeni bir program yiiriirliige girmistir.
Subat Krizi ile “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”nin Devlet Bakan1 Kemal Dervis’in
tarafindan agiklandigi 14 Nisan 2001 ve IMF’nin Hiikiimet tarafindan sunulan yeni
Niyet Mektubu’nu onayladigi 15 Mayis 2001 tarihleri arasinda gecen siire Tiirkiye
acisindan oldukca uzun ve sikintili olmustur. Bu sikintili donemin belirgin 6zellikleri,
doviz kurundaki asirt yiikselisler, kredi islemlerinin biiyiik 6lciide azalmasi, tiiketim ve
yatirim harcamalarinin keskin bir bicimde diismesi, kamunun bor¢lanma stratejisinin bir
tiirlii yerine oturtulamamasi ve sermaye piyasalarina iliskin gostergelerin “yol gosterici”
olmaktan c¢ikmasi, Merkez Bankasi’nin pasif bir tutum igine girmesi ve enflasyon
hedefinin belirlenememesi nedeniyle yabanci finans ¢evrelerinin Tiirkiye ekonomisine
iliskin y1l sonu enflasyon tahminlerini yiikseltmeleri ve dis kredi akisinin kesilmesi
olmustur (Ongun, 2001:5).

Yeni programin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan
giiven bunalimi ve istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha
geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina

yonelik altyapr olusturmaktir. Bu dogrultuda programda 6ngoriilen hedeflere ulagilmasi
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ve ekonominin yeniden yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi taahhiidii ve destegi
icermektedir (www.tcmb.gov.tr).

Programda kisa vadede parasal hedefleme yapilarak, enflasyonun kontrol altina
alinmasi planlanmistir. Orta vadede ise enflasyon hedeflemesine gecilerek fiyat istikrari
saglanmas1 hedeflenmistir. Kisa donemde toplam talep ve doviz kuru cephesinden gelen
enflasyonist baskinin azaltilmas1 amaciyla kisa vadeli faiz oranlarimin arttiritlmas: ve
TL’nin degerinin yiikseltilmesi amaclanmistir. Uzun donemde yapisal reformlar ve
bankacilik sisteminin rehabilitasyonu ile, beklentilerin olumlu etkilenmesi suretiyle
nominal ve reel faizlerde diisme Oongoriilmiistiir. Doviz kurunun uzun dénemdeki denge
degerinin etkilenmemesi temel ilke olarak benimsenmis, sadece doéviz kurunun
enflasyonist baskiyr c¢ok attirdigt durumlarda, doviz arz ve talebini belirleyen
unsurlarinin yiiksek faizlerle etkilenmesi hedeflenmistir (Oztiirk, 2003:178).

Programda Net I¢ Varliklarin tavan ve Net Uluslararas1 Rezervlerin belirlendigi
diizeyler Merkez Bankasi’na ekonominin ihtiya¢ duydugu kadar likiditeyi saglamasi i¢in
doviz rezervlerini kullanabilme imkan1 saglamaktadir. Merkez Bankasi, doviz kurunun
uzun vade serbest piyasa degerini etkileyecek sistematik miidahalelerde bulunmayacak,
doviz piyasalarina sadece gecici dalgalanmalar1 hafifletmek {izere miidahale edecektir.
Piyasalara doviz satilmasi islemi doviz kurunun dengelenmesi amaciyla degil, menkul
kiymetler piyasasinda istikrarin saglanmasi ve faiz oranlarinin diisiiriilmesine doniik bir
ara¢ olarak saglanacaktir. Bununla birlikte, piyasalarda bazi beklenmedik ve ciddi
dalgalanmalar oldugu takdirde Merkez Bankasi para ve doviz piyasalarini stabilize
etmek icin program cercevesinde kullanilacak dis finansman imkanindan
yararlanabilecekti (Eroglu ve Albeni, 2003:232).

Kriz sonrast1 ekonomide uygulanacak olan politikalar konusunda genellikle
geleneksel yaklasim IMF’nin yaklagimidir. IMF kriz sonrasi ekonomilerin daralmasini
ongormekte, bunun i¢in siki para ve siki maliye politikalarinin uygulanmasi gerektigini,
bunun gerekcesi olarak ta doviz kacisin1 engellemek, cari acigi kapatmak, dovize
hiicumunu engelleyerek asir1 doviz talebini ortadan kaldirma olarak siralanabilir. Fakat

goriilmiistiir ki kriz sonrasi ekonomilerde reel kesim siirekli daralan talep karsisinda
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iyice gerilemekte, igsizlik katlanilmaz oranlara yiikselmekte, iistelik reel kesimdeki
daralmayla birlikte beklenen Olciilerde ihracat artis1 gerceklestirilememektedir (Eroglu
ve Albeni, 2003:216).

1994 yilinda Meksika’da, 1996’da Tayland’da, 2000’de Arjantin’de ve 2000-
200’de Tiirkiye’de yasanan krizlerin nedenlerine bakildiginda benzer belirtilerin ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Bunlar mali sektdrde yasanan sorunlar, yabanci sermaye kalemleri
arasinda kisa vadeli fonlarin agirlikli olmasi, gercek¢i doviz kuru izlenmemesi ve
piyasalarla ilgili diizenleme ve gozetim yapan otoritelerin, krizlerin nedenlerinin ¢ok
onceden olusmus olmasma ragmen, Onleyici politikalar iireterek krizleri bertaraf
edememesi ya da en azindan etkilerinin minimize edilmesini saglayamamalari
noktalarinda toplanmaktadir (Alp, 2004:18).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra olusan stagflasyonist ortamda
uygulamaya konulan G.E.G. Programi, net makro hedefler ortaya koyamadigindan,
krizlerden kaynaklanan belirsizlik ortamindan ¢ikilmasinmi kolaylagtiramamustir (Oztiirk,
2003:179).

Subat Krizinden sonra yil sonuna dek, mali ve parasal kriterlere uyulsa da
istikrardan yoksun bir ekonomik ortamda ekonomi %9.5 kiigiildii. Enflasyon ve faiz
oranlar1 resmi tahminlerin cok {istiinde gerceklesti ve bu arada dolarin fiyati1 diizeltme
hedefini fazlasiyla asip, Ekim ayinda 1,600,000 TL’e kadar yiikselmistir (Akyiiz ve
Boratav, 2002:35).

22 Subat’ta kriz kosullar1 altinda kurun serbest dalgalanmaya birakilmasi,
otoriteleri, faiz oranlarin1 ve enflasyonu kontrol edebilmek icin politikalar iiretme ve
uygulama olanagindan yoksun birakmisti. Kurun serbest dalgalanmaya birakilmast,
para-politikas1 uygulayanlar1 herhangi bir pariteyi korumak zorunlulugundan kurtardigi
icin (teorik olarak) artik faiz oranlarmmin daha etkin bir bicimde kontrol edilebilmesi
beklenirdi; ama boyle olmadi ¢iinkii TL’ye olan giiven bir kere sarsilmisti ve bu sermaye
cikisina neden olmustur. Sermaye cikisi ise likiditeyi azaltip faiz oranlarini1 yukari
cekmis ve dolayisiyla faiz 6demelerinin biitce iizerindeki yiikiinii agirlastirmistir. Bu da

giiven bunaliminin siiriip gitmesine neden olmustur (Akyiiz ve Boratav, 2002:36).
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Tablo 3.4. Tiirkiye Ekonomisi Temel Ekonomik Gostergeler (1994-2001)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
GSMH
(%) -6,1 8,0 7,1 8,3 3,9 -6,1 6,3 9,4
KUR
ARTIS 171,6 53,6 71,7 86,5 71,8 60,9 22,7 117,0
I
(%)
CARI
ACIK/ 22 -1,5 -1,3 -1,3 1,1 -0,9 -4.9 32
GSYIiH
KKBG/
GSMH 7,8 54 9,0 7,0 9,0 15,0 11,9 15,0

Kaynak: Kemal CAKMAN,Umit CAKMAK, “1989 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde Kriz
Dinamikleri” Tktisat ve isletme ve Finans Dergisi, (Aralik:2003),s.31

Tabloda goriildiigii tizere Ekonomik istikrar programinin uygulamaya konuldugu
1999 yilinda GSMH biiytime hiz1 %-6,1 olarak gerceklesmistir. Ekonomi bir 6nceki yila
gore %6,1 oraninda kiiciilmiistiir.1999  yilinda ekonomik istikrar paketinin
uygulanmasiyla beraber 1999 yilinda %-6,1 olan GSMH biiyiime hizi, 2000 yilinda
%6,3 olarak gerceklesmistir. Ekonomide ki bu gecici istikrar 2001 krizinin patlak
vermesiyle beraber son bulmustur. 2001 yilinda ekonomi -%9,4 oraninda kiigiilmiistiir.

Tabloda da goriildiigli tizere 2000 yilinda %22,7 olan kur artisi 2001 yilinda
dalgali kura gecilmesiyle beraber biiyiikk bir artis gostererek %117,0 olarak
gerceklesmistir. Dalgali kura gecis kararindan sonra dolar 688 bin TL civarindan 962 bin
TL’ye ytikselmistir.

2000 bin yilinda kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi GSMH’ e oram1 %11,9
civarindan 2001 yilinda %15,0’e ¢ikmistir. Bu artis i¢-tasarruf agiginin artmasina neden
olmustur.

2000 yilinda % -4,9 olarak gerceklesen cari agik GSYIH orami krizin yasandig
y1l olan 2001 yilinda artarak %3,2 olmustur.
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Tiirkiye ekonomisinde 21 Subat’ta ortaya cikan kriz tam anlamiyla bir doviz
krizidir. Bunun en 6nemli nedeni ise cari islemler aciginda meydana gelen yiiksek oranl
artiglardir (Uygur, 2001:17).

Her seyden once Tiirkiye’de yasanan ve birbirini takip eden iki ekonomik
patlamanin aslinda tek bir krizin parcalari oldugu sdylenebilir. Bu krizleri yaratan ve
cogu ic ice gecmis olan ve birbirini besleyen bu sorunlar su sekilde siralanmaktadir:
Yapisal ve makro ekonomik temellerdeki onemli ve koklesmis/birikmis sorunlar,
bankacilik kesimine ait ¢cok sayida sorunun, programla birlikte daha belirgin bir sekilde
su yliziine ¢cikmasi, sabit kura dayal1 istikrar programinin getirdigi ve digsal etkenlerle
daha da artan ek riskler ve yabanci sermaye girisinin ve eksik/yanlis liberallesmenin
yarattig1 sorunlar ve politik istikrarsizliktir (Yay, 2001:1244).

GEGP, 2001-2004 yillar1 aras1t hedef alinarak hazirlanmistir. Ancak programin
ilk uygulamalarinda ortaya cikan veriler, programin hedef verilerine yaklagilamayacagi
anlasilmistir. Bunun {izerine program hedefleri siirekli revize edilmeye baslanmistir. Bu
durum programin giivenirligini zedelemistir. Programin ilk iki yilinda, enflasyon ve
bliylime oranlarinda istenilen hedefler tutturulmamis dolayisiyla ekonominin iiretim
kapasitesi daralmistir. Faiz oranlar yiiksek orandaki seviyelerini korumustur. Isyeri
kapanmalar1 ve igsizlik oranlar1 artmaya devam etmistir.

2001-2004 yillart arast hedeflenerek hazirlanan ve yiiriirliige konulan GEGP’nin
bazi uygulamalar1 halen yiiriirliktedir. Bazi alanlarda program hedefleri, daha da

giiclendirilerek uygulanmaya devam etmektedir.
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SONUC

19.yy’dan itibaren sanayilesmenin kazandigr 6nem, iilkeleraras: ticari iligkilerin
artarak gelismesi ve yatinm seviyesindeki artislara paralel olarak uluslararasi para
sistemleri de yeni temellere oturtulmustur. Bu gelisime ayak uydurmak i¢in iilkeler, para
piyasalarim1 yeniden diizenlemek zorunda kalmuslardir. Ulkeler ¢ogu zaman iktisat
politikalarin1 uluslararasi para sisteminin gerektirdigi sartlara gore sekillendirmislerdir.
Altin standardi sisteminin uygulandigi donemden giiniimiize kadar olan zamanda,
degisen ve gelisen kosullar nedeniyle farkli doviz kur sistemleri uygulanmistir.

Altin standardi sistemi ilk olarak Ingiltere’de uygulanmaya baslanmistir. Bu
sistemin temel Ozelligi; tilkelerin para birimleri arasindaki degisim oranlarinin standart
birim olan altina baglanmasiydi. Her tiirli ekonomik ve siyasi baskinin olmadig ve
otomatik ayarlamalarin yapilacagi varsayimi altinda ortaya cikan bu sistem uygulama da
basar1 alam1 bulamamistir. Sistem ekonomik krizlerin ortaya cikmasimmi c¢ogu kez
engelleyememistir. Bunun en biiyiik nedeni ise sistemi uygulayan iilkelerin, sistemin
isleyisini saglayacak kurallar1 tam olarak uygulamamalaridir. Birinci Diinya Savasi’na
kadar devam eden altin standardi, savasla birlikte ortaya c¢ikan enflasyon sonucu
isleyemez duruma gelmistir. Diinya ekonomik Bunaliminin ortaya ¢ikmasiyla beraber
1933’lere gelindiginde sistem biitiiniiyle yikilmustir.

Birinci ve ikinci Diinya Savaslar1 arasindaki donemde uluslararasi ekonomik
iliskilerde tam bir belirsizlik yaganmistir. Altin standardir yikilmis, yerine yeni bir sistem
kurulamamistir. Uluslararas1 6demeleri 0demek iilkeler acisindan biiyiik bir sorun
olmustur. Bircok iilke birbirleriyle iki yanli ddeme ve ticaret anlagmalar1 yaparak,
aralarindaki ticareti takas esasina cevirmislerdir. ki Savas aras1 donemde diinya
ekonomilerinin yasadig1 bu kaos ortaminda, 6zellikle ABD ve Ingiltere, Savas sonrasi
uluslararast para sistemini {iilkeleraras1 igbirligine dayanan kuruluslar cercevesinde

diizenlemek iizere calismalara baslamiglardir.
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1944 yilinda 44 iilkenin katilimiyla birlikte Bretton Woods konferansi
diizenlenmistir. Bu konferansta 1946 yilindan itibaren ayarlanabilir sabit kur sisteminin
uygulanmas1 karariyla beraber, IMF ve Diinya Bankasi’nin kurulmasini da karar
verilmistir. Bu antlasmaya gore ayarlanabilir bir doviz kuru sisteminin esaslari
gelistirilmistir. Buna gore, iilkelerin para birimleri altin veya altina baglanmis para
birimlerine baglaniyordu. Bir iilkenin doviz kurunu iilkenin kendine taninan sinirlar
icerisinde tutabilmesi i¢in, gerektiginde resmi parasal kuruluslarin doviz piyasasina
miidahalede bulunarak dengeyi saglamasi gerekmekteydi. Uluslararasi ticari iligkileri
diizenlemek ve gelistirmek ve diizenli kur iliskilerini siirdiirebilmek amaciyla yapilan
antlasma ayrica lilkelere genel fiyat diizeyi ve istihdam amagclariyla ilgili ulusal
politikalar uygulayabilme olanagi taniyordu.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda diinya iilkeleri arasinda en giiclii iilke Amerika
Birlesik Devletleri’ydi. Bunun nedeni temel mallar, gida iiriinleri, makine, ara mallar
gibi ¢ok cesitli mallar iiretebilen tek iilke A.B.D. idi. Avrupa ve Asya’daki bir¢ok iilke
arasinda ciddi bir dis 6demeler dengesizligi mevcutken, A.B.D. denge fazlalarina sahip
bir iilkeydi. Bu dogrultu da Bretton Woods Konferanslari’'nda daha ¢ok ABD’nin
gorilisleri dogrultusunda yeni bir uluslar arast para sisteminin kurulmasina karar
verilmistir. Bretton Woods sistemi ile uluslararast genel kabul géren ABD dolari, rezerv
para olma ozelligini kazanmistir.

Ikinci Diinya Savasinin sona ermesiyle beraber savastan c¢ikmis Bati Avrupa
tilkelerinin onarim ¢alismalart nedeniyle 1950’11 yillarda yasanan dolar kitligimin yerini,
1950’1i yillarin sonunda ABD’nin dig 6deme acgiklarinin yarattigi dolar bollugu almistir.
Sonucta dolarin bollagsmasinin yarattigi spekiilatif hareketler, dolardan kacis1 ve altina
olan talebi arttirmistir. ABD’de dis ticaret agigimin giderek artmasi ve hizla artan
O0demeler dengesi sorunu iilkenin altin rezervlerini eritmistir. Boylece Amerikan dolari
gerek altin, gerekse Alman marki ve Japon Yeni gibi paralar karsisinda asir1 degerlenmis
bir para olmustur. Dolara karsi yapilan spekiilatif hareketlerini onlemek amaciyla

yapilan 1971 ve 1973 dolar devaliiasyonlar1 sonugsuz kalmistir. Bu devaliiasyonlarla
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beraber dolar diger paralar karsisinda egemenligini kaybetmis ve Bretton Woods para
sisteminin isleyisi son bulmustur.

Bretton Woods para sisteminin sona ermesiyle beraber bircok sanayilesmis iilke
ayarlanabilir sabit kur sistemini terk ederek ulusal paralarimi dalgalanmaya
birakmigslardir. Bretton Woods’ta belirlenen ayarlanabilir sabit doviz kuru sisteminin
sona ermesi ile biitiin iilkeler dalgali kur sistemine ge¢cmislerdir. Ancak gerek tiimiiyle
dalgali bir kur sisteminin belirlenememesi ve gerekse dolar, mark, sterlin gibi belli bash
paralara baglh olarak belirlenen doviz kurlarinda istikrar saglanamamasi yine sorunlar
dogurmustur. Bretton Woods sisteminin yikilisindan sonra, Bretton Woods benzeri genis
kapsamli yeni bir uluslararasi diizenleme yapilamamistir. Bir takim farkliliklara karsin,
bugiin diinya iilkelerinin uygulamalar1 genel olarak iki sistem icinde toplanabilir. Bir
kistm uygulamalarin sabit kur sistemine yakalasirken, bir kismi esnek kur sistemi
niteligindedir.

Sabit kur sistemi bir iilkenin kendi parasim belirli bir pariteyle yabanci paralara
kars1 sabitlemesi demektir. Boyle bir sabitleme, kurun belirli bir siire ayn1 degerde
tutulmasini saglar. Sabit kur sistemin de kurlar1 sabit tutma egilimi nedeniyle politika
uygulayicilar, alacaklart yurtici parasal ve mali onlemler araciligi ile doviz kurunda
istikrar  saglayabilirler. Doviz  kurlarinda  istikrar  saglanmasi  dig  Odemeler
dengesizliklerinin kontrol altina alinmasini saglayabilir. Buna paralel olarak sabit kur
sisteminin enflasyonist baskilar1 azaltmasi ve fiyat istikrarini saglayici etkileri de vardir.

Esnek doviz kuru sisteminde kurlar, doviz piyasasinda arz ve talep kosullarina
bagl olarak belirlenir. Bu sistemde para otoritelerinin déviz kurlar1 tizerinde herhangi
bir miidahalesi sozkonusu degildir. Esnek doviz kur sisteminde ¢demeler bilangosu
doviz kurlarinin esnekligi nedeniyle her zaman dengededir. Bu sistem de i¢ ve dis denge
otomatik olarak kendiliginden saglandigindan dis rezerve ihtiya¢ kalmaz. Yurt disindan
kaynaklanan bir enflasyon veya ekonomik depresyon karsisinda kurlar hizli bir sekilde
uyumu saglayip ekonomiyi bu olumsuz siirecten korurlar.

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini

olusturmaktadir. Ama uygulamada, giiniimiizde de oldugu gibi doviz kuru belirlenirken
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genellikle bu iki sistem arasinda cesitli yontemler tercih edilmektedir. Alternatif doviz
kur sistemlerinin kendine has 6zellikleri ve iilke ekonomisi i¢in yaratacaklar1 avantaj ve
dezavantajlar vardir. Bu sebeple, hiikiimetlerin, kur sistemlerinin ozelliklerinin goz
Oniine almalarn ve iilke sartlarina uygun kur sistemini tercih etmeleri
gerekmektedir.Doviz kurlari, ekonomik faaliyetleri etkileyen onemli gostergelerden
biridir. Bu gostergenin istikrarsiz bir seyir izlemesi, ekonomik faaliyetlerin olumsuz
etkilenmesine ve sonug¢ olarak ekonomik istikrarsizlia ve finansal krizlere yol
acmaktadir.

Finansal krizler, genel olarak ekonomi iizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen
ve piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozarak ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina sebep
olan finansal piyasalardaki c¢okiislerdir. Finansal krizler 1980°li ve 1990’lh yillarda
diinya ekonomisine damgasini vurmustur. ABD, Bati Avrupa, Japonya iilkeleri gibi
gelismis iilkeler, Latin Amerika, Meksika, Dogu Asya ve Tiirkiye, Rusya ve Dogu
Avrupa iilkeleri gibi gelismekte olan ekonomiler de dahil oldugu birgok iilkede finansal
krizler yasanmistir. 1990 sonrast donemde bu baglamda c¢ok sayida iilkede, etkileri kisa
siirede reel sektore de yayilan finansal krizler yasandi. Bu krizlerin en yogun yasandigi
ilkeler yiikselen piyasalar olarak adlandirilan ve mal, hizmet ve sermaye hareketleri
acisindan diinyaya acilan iilkelerdir. Ozellikle Asya ve Latin Amerika’daki yiikselen
ekonomilerde yasanan bu krizlerin, nedenleri, olusum siirecleri ve sonuglari bakimindan
birbirine benzerlikler gosterdikleri dikkat cekmektedir.

1990’larda Meksika, Brezilya, Rusya ve Asya iilkeleri 6nemli finansal krizler
yasamuslardir. Bu krizlerin bir ¢ok benzerlikleri vardir, fakat hicbiri tamamen ayni
degildir. Meksika ve Asya krizleri doviz kurlar1 ve yogun sermaye giris-cikislarindan
kaynaklanmisti. Rusya ve Brezilya krizlerinin sebebi ise makro ekonomik temellerdeki
bozukluklardi.

Cumbhuriyet’in ilk yillarindan 1980’11 yillara kadar yiiriitiilen kur rejimleri ve
politika uygulamalar1 ana hatlariyla incelendiginde, uzun siire devam eden sabit kur
rejimlerinin agirlikta oldugu goriilmektedir. Tiirkiye 1923’den beri siirekli ekonomik

krizler yasamistir. 1923-50 doneminde 1929 Diinya Ekonomik Bunalimimnin etkisinde

87



kalmig, 1950’lerde 6demeler dengesi agiklarinin 6nemli bir sebep oldugu bir kriz
donemi yasamistir. 1960’11 yillara girilirken TL asir1 degerlenmis ve iilke dis 6demeler
darbogazina siiriiklenmistir. Yasanan kriz doviz darbogazi krizidir. 1960 krizi biiyiik
capli bir devaliiasyonla atlatilmistir. Bir tiirlii dengeye oturtulamayan ekonomiye
1970’lerde yasanan petrol krizleri de eklenince IMF’nin de onayiyla 1978-79 istikrar
tedbirleri yiiriirliige konmustur. Bu programlarinda basarisizlikla sonuglanmasi iizerine
24 Ocak 1980 kararlar ile Tiirkiye ekonomisinde ¢ok onemli bir doniisiim yasanmustir.

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konan istikrar programi, doviz kuru
politikalarinda koklii degisikliklere neden olmustur.l] Mayis 1981 tarihinden itibaren
Merkez Bankasi, ekonomideki gelismeleri gbz Oniine alarak kurlar giinliik olarak
belirlemeye yetkili kilinmistir. 1984 yilinda ticari bankalara, TCMB tarafindan
belirlenen kur iizerinden belirli bir marj iizerinden serbest¢ce doviz alip satma yetkisi
verilmistir.1989 yilindan itibaren doviz kurlart istenildigi gibi enflasyon oraninda
degismemis ve TL’nin yabanci paralar karsisinda degeri siirekli artmistir. TL’nin
pahalilasmas1 ve dovizin ucuzlamasi sonucunda ihracat azalmis, ithalat ve dis ticaret
aciklart artmistir. 1993 yilina gelindiginde reel faizler ve kisa vadeli yabanci sermaye
girisleri kontrol altina alinmasina ragmen Tiirk Lirasi asir1 degerini korudugundan dis
ticaret agiklart sorun olmaya baslamistir.

1993 yilinda dis ticaret agigimin 14.1 milyar dolara yiikselmesi biiyiik capli bir
devaliiasyon beklentisini dogurmustur. 1994 Ocak ayinda kriz patlak vermistir. Krizin
ortaya ¢cikmasiyla beraber, tasarruf sahipleri ve bankalar dovize hiicum etmislerdir. Bu
stire¢ icerisinde Merkez Bankasi doviz kurlarina miidahale etmemistir ve kisa siirede
doviz kurlar tice katlanmustir.

Kriz ortaya ¢iktiktan sonra hiikiimet 5 Nisan 1994’te ekonomik istikrar paketini
uygulamaya sokmustur. 5 Nisan kararlarinin c¢apalarindan birisi doviz kurunun
sabitlestirilmesi oldugundan, Merkez Bankasi’nin kasasinda yeterli doviz olmadigi ve
dis bor¢ olanaklarinin sinirli olmast nedeniyle TL’nin yabanci dovizler karsisindaki
degeri ¢ok yiiksek faiz oranlariyla saglanmistir. 5 Nisan tedbirleri sonrasi hazine bonosu

faizleri %400 diizeyine ¢ikarilmis ve kredi faizleri %1000’lere ulasmistir. Yatirimlarin
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tamamen durmasiyla ekonomi biiyiikk bir gelir kaybina ugramis ve milli gelir 1994
yilinda %6 oraninda azalmistir ve 1994 yili enflasyonu %120’leri bulmustur. Uygulanan
istikrar programu istenilen hedeflere ulasma bakimindan basarisiz olmustur.

2000 yili Kasim ayi krizi, krizi doguran nedenler acisindan bakildiginda 1994 yili
ekonomik krizinin devami niteligindedir. Tiirkiye 2000 yilinda enflasyonu kontrol altina
alma amaciyla IMF ile varilan Stand-By anlagsmasi cercevesinde hazirlanan ii¢ yillik bir
program 2000 yil1 basinda uygulanmaya konmustur. 2000 yilinda uygulamaya konulan
istikrar programi cercevesinde doviz kuru enflasyonun diisiiriilmesi icin ¢ipa olarak
kullanilmistir. Doviz kurlarinin ¢ipa olarak kullanilmasinin temel sakincas: TL’ye asirin
deger kazandirma tehlikesiydi. Enflasyonda diisme saglanmis olmakla beraber,
enflasyon oram1 kurdaki artisin iizerinde kalmis ve bunun sonucunda TL asir1
degerlenerek {iilkenin rekabet giicli zayiflamistir. Giderek biiyiiyen cari aciklar,
enflasyonda hedeflenen diisme oraninin gerceklestirilememesi, bankacilik sisteminde
varolan likidite sikisikliginin faiz oranlarim yiikseltmesi gibi sorunlar kasim ayinda krize
doniismiistiir.

2000 yili programinin basarisizlikla sonu¢lanmasinin 6nemli nedenleri arasinda
TL’nin asir1 degerlenmesini onleyecek tedbirlerin olmamasidir. Programin uygulama
asamasinda, politika uygulayicilar doviz talebini bastirmak amaciyla faiz oranlarim
devamli yiikseltmislerdir. Bunun sonucunda finansal sistem biiyiik zarar gormiistiir.
Doviz kurlan iizerindeki baskinin artmasiyla piyasalarda devaliiasyon beklentisi hakim
olmustur. Boyle bir durum uygulanmakta olan istikrar programini siirdiiriillmesini
imkansiz hale getirmistir.

Kasim Krizinden ii¢ ay sonra 19 Subat 2001 tarihinde Milli Giivenlik Kurulu
toplantisinda yasanan bir gerginlik zaten hassas olan piyasalar1 alt {ist etmistir. Bunun
sonucunda Tiirk ekonomisinin en derin krizlerinden biri ger¢eklesmistir. 19 Subat 2001
tarihi itibariyle Merkez Bankasi bir giin icerisinde dovize olan asin talep yiiziinden 5
milyar dolarin {izerinde rezerv kaybina ugramistir. Yasanan doviz kriziyle beraber
sirdiiriilmekte olan sabit kur sistemi ¢okmiistiir. MB 22 Subat 2001 tarihinde program

terk edilerek sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecilmistir.Tiirkiye uzun yillar
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siiren sabit ya da yOnetilen dalgalanan kur rejimleri uyguladiktan sonra 2001 yili1 Subat
ayinda serbest dalgalanan kur rejimine gec¢mistir. Boylece Tiirkiye’nin daha ©nce
uyguladig1 programlarda oldugu gibi bu programi da basarisizlikla sonu¢lanmistir. 15
Nisan 2001 tarihinde yeni bir ekonomik istikrar programi, yani Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi agiklanarak yiiriirliige konulmustur.

1990’1 yillarda Meksika ve Giiney Dogu Asya’da ve son olarak Tiirkiye’deki
krizler, finansal sistemin kirilgan oldugu iilkelerde doviz kuru cipast uygulamasinin
spekiilatif ataklara kars1 siirdiiriilmesinin olduk¢a zor oldugunu gostermistir. Faiz
oranlarini yiikselterek doviz talebini bastirma cabalarimin finansal sisteme ¢ok biiyiik
zararlar verdigi ve krize neden oldugu incelenen krizlerden cikarilmasi gereken onemli
derslerden birisidir. Tiirkiye’nin 1990’11 yillarda yasadigi ekonomik krizler gostermistir
ki capa kur rejimi politikasi, Tiirkiye i¢in ekonomik istikrar ve biiyiimeyi saglayacak bir
politika araci degildir.

Kur rejimi secimi, Tiirkiye’deki son ekonomik krizlerin temel nedenlerinden
birisi olmustur. Krizlerin etkisinin artmasinin sebepleri arasinda, kroniklesmis enflasyon,
makroekonomik dengelerin bozuk olmasi, finansal sistemlerin kirilgan yapisi ve
diinyadaki olumsuz gelismeler sayilabilir.

Giintimiizde tek gecerli kur sistemi tercihi gecerli degildir. Genellikle gelismekte
olan iilkeler, para politikalarin1 serbest¢ce kullanacaklar1 dalgali kur rejimlerini tercih
etmektedirler. Kura dayali istikrar programlari, iilkeleri ekonomik krize gétiiren
dinamikleri biinyesinde barindirmasi sebebiyle tercih edilmemektedir.

Doviz kurlari, ekonomik faaliyetleri etkileyen 6nemli gostergelerden biridir. Bu
gostergenin istikrarsiz bir seyir izlemesi, ekonomik etkinligin azalmasina ve sonug
olarak ekonomik krizlere neden olmaktadir. Ancak, krizin meydana gelmesi déviz kuru
sisteminden degil, iilke sartlarina uygun olmayan kur sisteminin tercih edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Disa acgik ekonomiler de iilkeler, alternatif doviz kuru
sistemlerinden birini tercih etmek zorundadir. Dolayisiyla, uygun doviz kuru sisteminin

tercih edilmesi ekonomik istikrar i¢in gerekli ve zorunlu bir kosuldur.
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Sonug olarak doviz kuru sistemi tercihi ve ekonomik istikrar arasindaki siki iliski
inkar edilemez bir gercektir. Bu baglamda Tiirkiye yasadig: krizlerden ders ¢ikartmali ve
ilkenin ekonomik ve siyasi yapisina uyum saglayacak, halkin giivenini kazanacak ve dis

konjoktiire uyum saglayabilecek kur rejimi tercihi yapmalidir.
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