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ÖZET 
Finansal kriz, finansal piyasalar n ekonomide yüklendi i fonksiyonlar yerine getiremez 

duruma dü mesidir. Bir ekonominin finansal kriz içerisine girmesinin en önemli nedenlerinden biri, 
gerçekci olmayan döviz kuru politikas uygulamas d r. Bu nedenle, özellikle 1997 Güneydo u Asya 
krizinden sonra, geli mekte olan ülkelerde uzunca bir süre uygulanan sabit döviz kuru politikas 
sorgulanmaya ba lanm t r. Tart ma henüz sonuçlanmasa da, aralar nda Türkiye nin de 
bulundu u kriz içerisindeki ülkeler, kriz sonras esnek döviz kuru politikas uygulamaya ba lam t r. 

 

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, sabit döviz kuru politikas , esnek döviz kuru politikas , 
geli mekte olan piyasalar. 

  

Fixed Exchange Rate  Policy And Its Impact on F nanc al Crisis: In 
Southeast Asia 1997 And November 2000- September 2001 Turkey Crisis 

ABSTRACT 
Financial crisis is that financial markets don t fulfil its function properly. The reason for 

financial crisis is the application of fixed exchange rate policy, which is not appropriate for 
developing econonomies. Especially after SouthEast Asia Crisis in 1997, fixed exchange rate policy 
has been questioned. Even though  discussion is not over yet, developing countries like Turkey start 
using flexible exchange policy after crisis.  

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

 

G R

 

Geli mekte olan ülkelerde 1990 lar n ikinci yar s nda gerçekle en finansal 
krizler ve kriz sonras dönemde makro düzeyde gerçekle en de i iklikler özel bir 
ilgiyi hak etmektedir. 1995 Meksika Krizi, 1997 Güneydo u Asya Krizi ve bunu 
izleyen y llarda Rusya, Arjantin ve nihayet Türkiye de meydana gelen krizler, 
ortaya ç k mekanizmalar ve nedenleri itibariyle daha önce ya anan krizlerden 
çok farkl

 

de ildir. Bununla beraber, bu krizleri öncekilerden ay ran özellik, 
krizlerden sonra uygulanan ekonomik politikalar konusundaki görü lerin de i mi 
olmas d r.  

Bu de i ikli in en önemli k sm kur politikalar d r. Daha önceki 
tarihlerde, geli mekte olan ülkelerde ya anan finansal krizlerden sonra, sabit 
döviz kuru politikas uygulamalar na yer verilmi tir. Uygulanan kur politikas n n 
ne ölçüde kat olaca , kurun tamamen mi sabitlenece i yoksa kur art n n 
enflasyonun alt nda m tutulaca gibi tercihler üphesiz de i kenlik göstermi tir. 
Bununla beraber, geli mekte olan piyasalarda döviz kurunun belli ölçüde bask 
alt nda tutulmas gerekti i dü üncesi karar vericilerin  yak n tarihlere kadar temel 
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tercihi olmu tur. Bu tercihin sonucu olarak da sabit döviz kuru politikas geride 
b rakt m z son 15-20 y lda geli mekte olan ülkelerde geni bir uygulama alan 
bulmu tur.  

Güneydo u Asya Krizi nden sonra, sabit döviz kuru politikalar 
sorgulanmaya ba lanm t r. Uygulay c larla akademisyenler aras nda, tamamen 
esnek kur ya da tam dolarizasyon gibi iki spesifik çözüm önerisinin öne 
ç kar ld bir tart ma ba lam t r. Tart ma henüz çözüme ba lanmam t r. 
Bununla beraber, bu tarihten sonra finansal kriz ya ayan geli mekte olan 
piyasalarda kriz sonras esnek kur politikalar n n daha çok tercih edildi i 
gözlenmektedir. Malezya hariç bütün Güneydo u Asya ülkelerini, Türkiye ve 
Arjantin i bu duruma örnek göstermek mümkündür. Ayr ca Meksika gibi 
Güneydo u Asya krizinden k sa süre önce (1995) esnek esnek kura geçmi 
örnekleri de eklemek mümkündür.  

Esnek kur politikas n n önerilmesi bu ülkeler aç s ndan yeni bir durum 
yaratm t r. Çünkü geli mekte olan ülkelerin büyük k sm , 1980 lerden bu yana u 
veya bu ekilde kontrollü sabit bir kur politikas uygulad aç kt r. Bu durumun 
büyümenin d kaynakla finansman n son derece kolayla t rd n söyleyebiliriz. 
Ayr ca enflasyonist bask lar azalt p, iç faiz hadleri üzerinde parasal otoritenin 
kontrolünü zay flat r.  

Esas nda, bu ülkeler kendilerini pek al k olmad klar bir finansal yap 
içinde bulmu lard r. Bu finansal yap , eski al kanl klar n tamamen de i mesini 
gerektirmektedir. Çünkü esnek kur politikas n n uyguland /uygulanmak zorunda 
kal nd bir ülkede do al olarak d kaynak sa lamak son derece zorla maktad r. 
D

 

kaynak eksikli i ekonomik büyüme için ihracat, iç talep ve kamu harcamalar 
gibi al lmam

 

de i kenlerin kullan lmas n gerektirmektedir. Öte yandan 
öyle ya da böyle kurun kontrol edilmesi üzerine kurulan finansal politikalar son 

y llarda geli mekte olan ülkelerin ço unda ekonomik büyümenin d kaynaklara 
dayanmas ile sonuçlanm t r.  

Bu çal ma, Güneydo u Asya ve Türkiye gibi finansal kriz ya ayan 
ülkeler örne inde, finansal krizlere, sabit kur politikas n n etkilerini incelemeyi ve 
mümkünse baz ç kar mlar yapmay amaçlamaktad r.   

1. 1997 GÜNEYDO U ASYA KR Z

 

Güneydo u Asya krizi, esas itibariyle makroekonomik dengesizliklerin 
sonucu olarak de il, büyük oranda finansal sistemdeki zaaflar n ve yönetim 
hatalar n n sonucu olarak ortaya ç km t r. Krizle ilgili söylenebilecek birinci 
husus, hiçbir kimsenin Güneydo u Asya da bu boyutta bir krizi önceden 
görememesidir. Gerçi baz ekonomistler Asya da ekonomik mucize iddialar n 
abart l bulmu lar ve Asya n n büyüme sürecinin sonuna geldi ini ileri sürmü ler, 
hatta Tayland da krizin patlak vermesinden bir ya da iki y l önce uyar lara 
ba lam lard r. Daha sonra ise, Güneydo u Asya ülkelerinin sahip olduklar cari 
aç n 1994 de Latin Amerika n n kar kar ya bulundu u cari aç ktan daha fazla 
oldu unu ve bu nedenlerle, Asya ekonomilerinin finansal krizlerden kaç nmas n 
önleyecek herhangi bir mekanizman n bulunmad n ileri sürmü lerdir. Ancak, 
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kötümser bir yakla ma sahip olanlar dahi basit bir döviz krizi ya anaca n ve 
bunu ekonomide l ml bir durgunlu un izleyece ini, büyüme konusunda a amal 
olarak ortaya ç kacak uzun süreli bir yava lama görülece ini öngörmü lerdir  
(Gökta , 2000 : 15) .  

Oysa krizle birlikte görülen olaylar, hiçbir kimsenin dü ünemeyece i 
kadar iddetli olmu ve ulusal sermaye piyasalar nda çökü , geni kapsaml banka 
iflaslar , birçok firman n iflas ve daha ciddi durgunluk olmu tur. Güneydo u 
Asya krizini geleneksel döviz krizi modelleri ile aç klamak mümkün olmam t r. 
Çünkü daha önceki kriz modellerinin temel unsurlar ndan hemen hiçbirisi bu 
krizde ortaya ç kmam t r. Zira, kriz öncesinde söz konusu ülkeler az veya çok 
ekonomik dengeye sahiptiler; sorumsuz bir ekilde kredi geni lemesi ve s n rs z 
parasal geni leme söz konusu de ildi. Enflasyon oranlar da oldukça dü üktü. 
kinci olarak, 1996 da büyüme oran nda yava lama görülse de, kriz patlak 

verdi inde hemen belirgin bir i sizlik problemiyle kar kar ya kal nmam ve 
develüasyon sonras nda ekonomik geni leme de il daralma ya anm t r. Krizin 
ekonomik sonuçlar esas itibariyle 1998 de görülmü tür  (Mishkin, 1999 : 3)  

Üçüncü olarak, krize giren bütün ülkelerde döviz krizi öncesinde sermaye 
piyasalar doygunluk dönemindeydi. Hisse senedi ve emlak fiyatlar oldukça 
yükselmi , daha sonra birden dü meye ba lam ve krizin patlak vermesinden 
sonra dahi, büyük çapl dü ü ler göstermeye devam etmi tir. Son olarak, krize 
dü en bütün ülkelerde mali arac lar kriz konusunda önemli bir rol oynam lard r. 
Örne in Tayland da mali irketler denen bankalar d ndaki arac kurulu lar 
döviz cinsinden k sa vadeli borçlanmalara giderek spekülatif yat r mc lara borç 
vermi ler ve bu suretle krizde esasl bir role sahip olmu lar d r. Güney Kore de 
ise, bankalar a r ölçüde k sa vadeli borçlanmalara ba vurmu lar ve büyük 
i letmelere spekülatif yat r m yapmak üzere borç vermi lerdir. Etkin bir denetim 
mekanizmas getirilmedi inde arac mali kurulu lar n moral çöküntü yaratmak 
suretiyle krizin ç kmas nda önemli bir rol oynayabilecekleri anla lm t r. Burada 
asl nda, mali kurulu lar, hükümetlerden aç k bir garanti alm de illerdi. Ancak, 
Tayland mali irketleri ile Güney Kore bankalar , güçlü siyasi ba lant lar 
nedeniyle herhangi bir riskten kendilerini korunmu hissetmi ler ve riskli krediler 
vermekte tereddüt etmemi lerdir  (Mishkin, 1999 : 6) .  

Kriz, 2 Temmuz 1997 de Tayland n 1997 ba ndan giderek yo unla an 
spekülatif bask lar nedeniyle ulusal para birimi Baht dalgalanmaya b rakma ve 
daha sonra IMF ye ba vurma karar almas ile patlak vermi tir. Tayland Merkez 
Bankas n n bu karar aç klamas ile baht bir anda %15 in üzerinde de er 
kaybetmi tir. Kriz öncesi dönemde dolar n yen ve ba l ca Avrupa para birimlerine 
kar de erinin artmas , krizin infilak unsurunu olu turmu tur. Asl nda, 1995 
yaz ndan itibaren ba layan bu de erlenme, ülkenin ihracat alan nda kar la t 
güçlükleri daha da a rla t rarak Tayland paras n n dolara ba lanmas politikas n 
giderek daha az tahammül edilebilir hale getirmi tir. Tayland da büyümenin ve 
ihracat n yava lamas , özellikle i gücü maliyetlerindeki yükselme nedeniyle 
endüstrinin rekabet gücünün azalmas na ba l olarak iddetlenmi tir. Nihayet, 
yabanc yat r mc lar n güveni, (gayrimenkul spekülasyonu, tahsil edilme imkan 
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kalmam alacaklar n birikmesi vb. . nedenlerle desteklenen) bankac l k 
sektörünün giderek daha da zay flamas nedeniyle dü mü tür. Tayland paras n n 
dolar kar s nda dü ü ihtimalinin giderek yükselmesi, endi eleri artt rm t r. 
Oysa, de er dü mesi, büyük ölçüde dolar cinsinden yap lan ve ödeme imkan 
kalmayan borçlar n yükünü a rla t rarak yaln zca bankac l k ve mali sistemi 
istikrars zl a sürükleyebilirdi  (Gökta , 2000 : 33)  

Temmuz 1997 den itibaren ya ananlar, daha önce mevcut ekonomik 
rahatl n daha fazla sürmeyece ini ve önemli yap sal de i ikler gerekti i 
eklinde uyar larda bulunanlar hakl ç karm t r. Döviz kurlar n n gerçekçi 

olmayan bir ekilde belirlenmesinden kaynaklanan güçlükler ortadan kalkacak 
gibi görünmüyordu. Böylece, döviz kurlar n n (IMF nin temel ekonomi politikas 
olarak görünen) dü ük enflasyon oran ve l ml bütçe aç kadar önem ta yan 
temel ekonomik göstergelerden biri oldu u aç kça görülmü ve ihmal edildi inde 
onlar kadar ekonomiyi tahrip edebilece i anla lm t r.  

Spekülatif hareketler, daha sonra bölgedeki di er ülkelere de (Endonezya, 
Malezya, Filipinler, Güney Kore) yönelmi ve Endonezya Ekim 1997 de, Güney 
Kore ise Kas m 1997 de IMF ye ba vurmak zorunda kalm t r. Bu yay lman n 
nedenleri çok ve ülkeden ülkeye az veya çok farkl l klar göstermektedir. Makro 
ekonomik dengesizliklerin benzerli i (cari aç n derinle mesi dahil) , krizin 
kom u ülkelere yay lmas n k smen aç klamaktad r. Bununla birlikte, Malezya n n 
ve ekonomik aç dan daha az önemli bir ülke olarak nitelendirilebilecek 
Endonezya n n durumlar nda muhtemelen rekabet unsuru, bu yay lman n ba l ca 
vektörü olmu tur. Bölge ekonomileri ayn d piyasalarda birbirine rakip 
olduklar ndan, içlerinden biri (Tayland örne inde oldu u gibi) dolara endeksleme 
uygulamas ndan vazgeçti i zaman, di er ülkeler de rekabet güçlerini 
kaybetmemek ve rakiplerine göre Pazar paylar n n dü mesini önlemek için ayn 
yönde davranma gereklili ini hissetmi lerdir.  

Krizin patlak vermesini izleyen alt ayl k dönemde, rating kurulu lar n n 
bölgedeki ülkelere ili kin kredi notlar nda büyük ve h zl dü ü ler ya anm t r. Üç 
büyük rating kurulu unun verdi i notlar dikkate al nd nda, Tayland n kredi 
notu 4, Endonezya n n kredi notu yakla k 5, Güney Kore nin kredi notu ise 9 
kademenin üzerinde dü mü tür.  

Asl nda, Temmuz 1997 de kriz patlak verdi inde Güneydo u Asya 
ülkeleri, ciddi bir sorunla kar kar ya bulunduklar n n bilinci içinde 
olmad klar na dair bir görünüm sergilemi lerdir. Zira, baz ülkeler krizin varl n 
inkar yoluna giderken, birkaç ülke de ekonomik durumun bozulmas nda 
sorumluluklar bulundu unu kabul etmemi ler ve bilinmeyen nedenlerle (hatta 
bunlar n rkç ya da dini güdülerde ayr ld klar dahi ileri sürerek) ülkeyi terk 
etti ini dü ündükleri spekülatif fonlar suçlamaya ye lemi lerdir.  

Ancak bu tutumu daha fazla sürdürememi ler ve olay n kar s nda 
kendilerini suçsuz göstermeye yönelik tav rlar ndan vazgeçerek, izledikleri 
ekonomik politikalar n n baz zaaflar içerdi ini kabul etmek suretiyle daha 
gerçekçi bir de erlendirme yapmaya ba lam lard r.   
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2. 2000 KASIM - 2001 UBAT TÜRK YE KR ZLER

 
Di er geli mekte olan ülkeler gibi, Türkiye nin de 1994 y l ndaki 

Meksika ve 1997 y l ndaki Asya krizlerinden önemli ölçüde etkilendi i 
bilinmektedir. Bu krizlerden sonra 1998 y l nda Rusya da meydana gelen kriz, 
Rusya ile olan ticaretimizde de önemli kay plara yol açm ve ekonomi 
durgunlu a itilmi tir  (Özbilen, 1999:174) Ancak bu krizlerin hiçbiri 2000 ve 
2001 y llar nda art arda gelen krizlerdeki gibi ekonomiyi derinden etkilememi tir. 
Türkiye 2000 y l nda IMF ve Dünya bankas n n deste ini alarak üç haneli 
rakamlara ula an enflasyonu dü ürmek için bir dezenflasyon program n 
uygulamaya koymu tu.  

1999 y l n n Aral k ay nda IMF ye verilen niyet mektubunda 2000 
enflasyonu dü ürme program n n genel çerçevesi öyle belirlenmi tir : a) Faiz d 
bütçe dengesinin fazla vermesi, b) Döviz kuru ve para politikalar n n yeniden 
belirlenmesi, c) Sosyal güvenlik, özelle tirme, vergi ve tar m konular nda yap sal 
reformlar n gerçekle tirilmesi. Böylelikle enflasyonun temel kayna n n kamu 
aç klar oldu u ve bununda kamu kesimi finansman yönetiminden kaynakland 
kabul ediliyor ve bu aç klar n kapat lmas için tedbir al n yordu. Bu amaçla, bir 
yandan kamu harcamalar n n k s lmas , di er taraftan da vergi gelirlerinin 
artt r lmas kararla t r lm t r. Bunlara ek olarak, IMF ve Dünya Bankas ndan 
sa lanacak uzun vadeli ve dü ük maliyetli kredilerle, yüksek reel faizli ve k sa 
vadeli iç borçlanman n azalt lmas hedeflenmi tir. Bu do rultuda faiz d bütçe 
fazlas n n 7. 5 milyar dolar fazla vermesi temel hedef olarak ortaya konulmu tur.  

Enflasyonla mücadele program n n ikinci önemli aya n döviz kuru ve 
para politikalar ndaki de i iklikler olu turuyordu. Döviz kurlar n n nominal ç pa 
olarak kullan lmas kararla t r l yor ve bu ekilde olu turulan kur sepetinin (1 
Dolar + 0. 77 Euro) 2000 y l sonuna kadar beklenen enflasyon oran kadar (% 20 
TEFE ye göre) artt r lmas planlan yordu. Ayr ca kurlardaki de i menin çapraz 
kurlardaki hareketlili e göre belirlenmesi ve ayl k olarak kurun sabit kalmas 
planlanm ve 2001 Haziran nda kademeli olarak kurun dalgalanmaya b rak lmas 
kararla t r lm t r. Para politikas alan nda ise Merkez Bankas n n net iç 
varl klar na s n rlama getirilmi tir. Net iç varl klar s n r 1. 2 katrilyon olarak 
belirlenmi ve net iç varl klar n döviz giri i oran nda artt r lmas 
kararla t r lm t r. Böylece Merkez Bankas n n para bas m s n rland r lm ve 
bankan n para kurulu (currency board) gibi çal mas hedeflenmi tir.  

Asl nda para kurulu sisteminin özünde, para politikas yla ilgili i lemlerin 
para kurulu ve Merkez Bankas aras nda payla t r lmas vard r. Para arz , para 
kurulunca ve di er i lemler de Merkez Bankas taraf ndan yap lmas gerekirken 
Türkiye de böyle bir ay r ma gidilmemi tir. Döviz giri ine ba l olarak iç 
borçlanman n azalt lmas ve piyasaya TL. sunulmas yla  likiditenin artt r lmas na 
ve faiz oranlar n n dü ürülmesine karar verilmi tir (Çolak, 2001 : 7) . Ayr ca net 
uluslararas rezervler için hedef taban getirilerek, Merkez Bankas döviz 
rezervlerini belirli bir seviyenin üstünde tutacak otomatik bir mekanizma 
geli tirilmek istenmi tir.  




