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“Evlenmeden 6nce cocuk yetistirmek Uzerine alti tane teorim

vardi. Simdi ise alti tane cocugum var ve hicbir teorim yok.”

John Willmot



Guney Amerika, Guney Asya ve Rusya krizlerine kadar
mali sektorlerdeki krizler hakkinda cesitli teoriler vardi. Simdi
ise elimizde krizden etkilenen birgcok Ulke kaldi. Ancak, birgok
deneyim elde ettik. Deneyimi ise, 6nce sinav yapip sonra ders
veren zor bir dgretmen olarak tanimlarsak ne maliyetli

deneyimler elde ettigimizi daha iyi anlayabiliriz.

Ozellikle, 1990’larin  sonunda  gelisen  piyasa
ekonomilerinde ortaya cikan krizler politika belirleyiciler icin
deneysel bir laboratuvar olmus, bunlardan 6nemli dersler

cikariimigtir.

Diger taraftan, sdzkonusu yayilma egilimi ve etkilenme
olgusu, mal ve hizmet piyasalarinin butinlesmesi ile giderek
blytyen kuresellesme sireci nedeniyle kacinilmazdir. Tek bir
entegre ve rekabetci piyasaya dogru yol aldigimiz

inancindayim.

Gerek krizlerden edindigimiz bilgi birikimi, gerekse
kiresel dunyadaki risk azaltici politikalar g6zénine
alindiginda, gelisen piyasa ekonomileri, sanayilesmis Ulkeler
ve yatinimcilarin farkh sorumluluklar tasimakta olduklari ve

farkl politikalar izledikleri gorilmektedir.

Genel olarak, krizlerin yayilma nedenleri iki grupt a

incelenebilir:

1) Temel nedenler: Bunlar, surddrdlemez
makroekonomik politikalarla ilintili genel nedenler, veya

mallarin fiyatini, faizleri, kurlari, ticari ve mali iligkileri etkileyen



sanayilesmis Ulkelerdeki buytk ekonomik degisikliklerde

oldugu gibi kiresel soklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2) Yatinmcinin davranisi: Yabanci yatirimcilarin akilci
veya akilci olmayan davraniglari soklarin bir tlkeden digerine

sicramasina yol acabilmektedir.

Geligen piyasalarin di stan gelen etkilere daha az
maruz kalmalari icin a sagida siralanan be g konuda 6nlem

almalari gerekmektdir:

Dis borg yonetimi

Doviz kuru sistemi

Mali sistemde yapisal reformlar

Verilerin geffafligi

Kredibilite

Dis bor¢ yonetimi : Uluslararasi sermaye hareketlerinin
ulkelerin buytmesine ve refahina dnemli katkida bulunmasina
ragmen, Ozellikle kisa vadeli borglar, uluslararasi mali krizlerin
ortaya cikmasinda en buyik etken olmustur. Kisa vadeli borg
miktari veya kisa vadeli borclarin déviz rezervlerine orani son
yasanan krizlerin 6nde gelen gdstergeleridir. Bu nedenle, dig
borclarin etkin olarak izlenmesi ve yonetilmesi Ulkelerin krizler
kargisinda daha hazirlikli olmalarini saglayarak istikrarli ve

saglikli bir kiiresel ekonomiye gecisin kapilarini aralayacaktir.



Bu konu G-20 toplantilarinda tartigiimis ve iyi bir dig borg
yonetimi icin gelistirilecek kapsamli bir stratejinin, kamu
borclarinin etkin idaresini, 6zel sektbre ait doviz poziyonlarinin
izlenmesini ve belirli alanlardaki parasal ve duzenleyici
politikalarin koordinasyonunu ihtiva etmesi gerektigi sonucuna

variimistir.

Kur sistemi:  Uygun ddviz kuru sisteminin benimsenmesi
kriz riskini blylk Olcide azaltmaktadir. Son mali krizler
“yumusak” sabit doviz kuru sisteminin uygun olmadigini bizlere
gOstermigtir. Sabit kur sistemi, bor¢/0z kaynak orani yuksek
kuruluglarla beraber Meksika krizinin yayillmasina katkida
bulunmus, ve mali krizlerin Rusya’dan Glney Amerika'ya kadar
yayllmasinin nedeni olarak gosterilmigtir. Simdi ise, esnek kur
sistemi ile sert sabit kur sistemini diger bir ifadeyle para kurulu
sistemini birlestirmeye dontk yeni bir goris olusturuimaya

calisiimaktadir.

Kanimca, bir tGlke veya tim ulkeler icin her zaman gecerli
olabilecek tek bir doviz kuru sistemi yoktur. Ayrica, bir kur
sisteminin gegcici istikrar programinin bir parcasi olarak
belirlenmesi ile sdrekli olarak uygulanmak Uzere secilmesi
arasinda da fark vardir. Dahasi, kur sistemine uygun bir para
politikasi uygulamak gerekir. Geligmekte olan ulkelerde kur
sistemleri ile ilgili yapilan tartigmalar, uygun bir kur sistemini

secmenin ne kadar zor oldugunu acgikca gostermektedir.



Konu smamin bu bdliminde, 6zgin bir kur sistemi
uygulamasini ba sariyla yuariten Turkiye 06rne ginden

bahsetmek istiyorum.

Stand-by anlagmasi tarafindan desteklenen u¢ yillik
enflasyonla micadele programi cercevesinde, 1999 il
sonunda, takip eden ¢ yil icin uygulayaca gimiz para ve

kur politikalarina ili - gkin ilkeleri ilan ettik.

Programa goére, 1 ABD dolari + 0,77 Euro’dan olusan ilk
18 aylik kur sepeti, bir yillik stireyi kapsayan donem icin glnlik
bazda o©nceden aciklandi. Para politikasi, enflasyonist
beklentiler icin nominal bir capa olusturan ve enflasyon hedefi
dogrultusunda deger kaybeden kura dayandirilan para kurulu
benzeri bir yoriingeye oturtuldu. DOviz kuru taahhidi, kamu
maliyesinde yapilan guclu iyilestirmeler ve kamu sektoérinde

uygulanan tutarh gelirler politikasi ile desteklendi.

Onceden ilan edilen kur mekanizmasi hikimetin
enflasyonu du surme gayretlerine guvenilirlik kazandirmi s,
bu da piyasalarin beklentilerini olumlu yénde etkil eyen en
onemli faktor olmu stur. Kurlarin ©6nceden belirlenerek
aclklanmasi, ayrica enflasyon aligkanliklarini kirmada da en
onemli ara¢ olmaktadir. Uger ayda bir yillik baza getirilen kur
hedefleri piyasalarin resmi enflasyon hedefini benimsemesini

saglamakta, bu da enflasyonu distrmeye yardim etmektedir.

Enflasyonun  dustrilmesinden  sonraki  asamada

uygulamaya konmak (zere, 6nceden ilan edilen bir cikis



stratejisi programa dahil edilmigtir. Seffaf ve ileriye donik bu
cikis stratejisinin, 6nceden belirlenen sinirlar ve zaman araligi

icerisinde kurlardaki esnekligi arttiracagi distnulmustur.

Temmuz 2001’den itibaren, dnceden ilan edilen merkezi
kur sepeti etrafinda simetrik ve kademeli olarak genigleyen
band uygulamasina gececegiz. S6z konusu bant genisligi
asamali olarak artirilarak, 1 Temmuz 2001'den 31 Aralik
2001’e kadar kademeli olarak ytzde 7,5'e, 30 Haziran 2002'ye
kadar yizde 15'e ve 31 Aralik 2002'ye kadar yuzde 22,5'e
yukseltilecektir. “Bant” uygulamasi sirasinda Merkez Bankasi,
bant dahilinde kalindigi strece kur dalgalanmalarini yakindan
izleyecek ve piyasada istikrari saglamak icin faiz oranlarini
daha aktif bir sekilde kullanacaktir. Bu program “dalgali-benzeri

kur sistemi” olarak adlandirilabilir.

Goreceli  olarak  sabitlenen  kurlardan  giderek
esnekle sen kurlara geci s, enflasyonun di sdrtlmesi ve
rekabet gicu arasindaki denge acisindan guvenilir b ir
yaklagimi temsil etmektedir. Kamu finansmani ve gelir
politikalariyla desteklenen doviz kuruna dayali bir istikrar
programi,  enflasyonist ataletin  baglangicta  kararhlikla
Onlenebilmesi agisindan en dogru yaklagimdir. Daha sonrasi igin

ise dalgali-benzeri kur sistemi tercih edilmelidir.

Umarim, bizim igin de yeni olan bu kur sistemi

uygulamamiz diger ulkeler i¢cin de uygun bir ¢6ztim olur.



Mali sistemde yapisal reformlar : Mali piyaslarin
cesitlendiriimesi, sermaye piyasalarinin gelismesi, uzun
donemli fonlarin ve mali araglarin varligi icin gereklidir. Hisse
senedi piyasasinin gelismesi ve azinlik hisselerinin korunmasi
bu piyasalar acisindan 6nemlidir. Zamaninda yapilan
duzenlemeler ve etkin denetim bankacilik sistemini glclendiren

unsurlar olarak kargimiza ¢cikmaktadir.

Verilerin geffafli g1 Ekonomi ve mali sistem hakkinda
yeterli ve dogru istatistiki bilgilerin olmayisi krizlerin siddetini
arttirabilen bir unsur olmaktadir. Yeterli ve dogru bilginin
zamaninda duyurulmasi, mali piyasalarin dizenli ¢calismasina
katkida bulunarak, yatirimcilarin piyasalara olan guvenini
pekistirmektedir. Bu sayede, krizin etkilerini yayabilecek olan

irrasyonel yatirimci davranislari dnlenebilmektedir.

Guvenilirlik: Makroekonomik politikalarin  ve ilgili
kuruluglarin  guvenilirliklerini  sdrdirmeleri ve daha da
arttirmalari, sadece krizlerin yayillma etkilerini azaltmak igin
degil, fakat ayni zamanda bir Ulkenin daha az givenilir olan

diger tlkelerden ayirdedilmesi icin de 6nemlidir.

Sanayile smig Ulkeler, uluslararasi topluluk ve o6zel
kredi kurulu glari mali krizlerin yayillmasini dnlemek icin ne
yapmalilar? Yasanan son krizler, hukimet politikalarinin
dissal soklarla basa cikmada vyeterli olmadigini bizlere
gOstermistir. Bu ylzden, sanayilesmis ulkelerin ve uluslararasi
mali kuruluglarin mali krizlerin yayilmasini énlemede ve krizleri

yonetmede Onemli bir rol dstlenmeleri beklenmektedir.



Sanayilesmis Ulkelerin ekonomi politikalarinda meydana
gelebilecek ani ve radikal degisiklikler dinya ekonomisinde
kiresel soklar yaratabilecektir. Sanayilesmis Ulkeler kuresel
ekonomik istikrar acisindan bu tir radikal politika

degisikliklerinden kacinmalidirlar.

Diger taraftan, uluslararasi topluluk mali krizlerin
yayllmasini asgariye indirmede asagida belirtilen hususlarda

yardimci olabilir:

 Geligen piyasa Uulkelerinde uygulanan ekonomi
politikalarinin geffafligini ve hesap verme yukimlaltaginu
arttiran uluslararasi mali standartlarin  ve davanis
bicimlerinin  geligtiriimesi, uluslararasi  standartlarin
benimsenmesi, Ulkelerin  kurumsal acidan kendi
zayifliklarint  gbrmelerine neden olacak ve gerekli
lyilestirici 6nlemleri daha erken almalarina yardimci

olacaktir.

* Krizle karsilasan (lkelere degisik politika araclari
vasitasiyla likidite temin edilmesi. Bu, uluslararasi mali

kuruluglar veya 6zel sektdr yoluyla gerceklestirilebilir.

Bu cercevede, uluslararasi mali yapi riskin yayillmasini
Onlemeyi hedeflemektedir. Uluslararasi mali sistemin gucli ve
istikrarh  olmasi, dunyayr mali krizlere karsi daha iyi
koruyacaktir. Uluslararasi Para Fonu ile diger mali kuruluglar,
hikametlerin  ve ilgili kuruluslarin  kamuoyuna acikladiklari

bilgilerdeki  seffafligi  arttirmak Uzere cesitli  6nlemler



gelistirmislerdir. Ayrica, ekonomik politikalarin daha etkin
ylratilmesini saglayacak iyi davranig kurallarinin uygulanmasi

dogrultusunda da 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir.

Bu gelismeler 1siginda, Basel Komitesi tarafindan
hazirlanan “Bankacihidin Etkin Denetimi icin Temel flkeler,”
IMF tarafindan hazirlanan “Ozel Veri Dagitma Standartlari ve
Para ve Mali Politikalardaki Seffafligi Saglamada fyi Davranig
Kurallari,” Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC)
tarafindan hazirlanan “Uluslararasi Muhasebe Standartlari,” ve
Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgitii (I0SCO)
tarafindan hazirlanan “Menkul Kiymetlerle ilgili Dizenlemelerin
Amac ve lkeleri,” gelisen piyasalarin krizlere maruz
kalmamalari icin uygulamalari gereken uluslararasi standartlari

belirleyen 6nemli belgelerdir.

Diger taraftan Uluslararasi Para Fonu, mali krizlerin
yayllmasindan kaynaklanabilecek sorunlarin Onlenmesi igin
gucli ekonomik politikalar uygulayan tye ulkelere kosula bagl
kredi verme sistemini de gelistirmigtir. Uygulamasi halen
gerceklesmeyen bu sistem Onemli bir ara¢ olarak IMF'nin

elinde durmaktadir.



Uluslararasi kurum ve kuruluslar uluslararasi mali sistemi
guclendirecek, ornegin Ulkelerin dis borclari yénetmek icin
stratejiler gelistirmesine ve uygulamasina yardim eden ve
krizlerin 6nlenmesinde ve c¢Oziminde 0Ozel sektori de dahil
eden Mali Sektor Degerlendirme Programlari gibi konular

Uzerinde calisma yapmaktadirlar.

Sonug olarak diyebilirim ki, ttm ilgili ve sorumlu taraflarin
krizlerin bulasmasini ve yayillmasini dnlemek amaciyla isbirligi
icerisinde saglikh politikalar ve uygulamalar gelistirmesi,

sistemin islerligi acisindan hayati bir 6neme sahiptir.

Beni dinlediginiz icin tesekktr ederim.



