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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.  
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Program n son aya n yap sal reformlar ve özelle tirme programlar 
olu turuyordu. 2000 y l nda 5 milyar dolar Telekom dan olmak üzere 7. 6 milyar 
dolar ve 2001 y l nda 6 milyar dolarl k özelle tirme yap lmas planlanm , ancak 
siyasi nedenlerle ve uluslararas piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi 
nedenlerle büyük özelle tirmeler (THY, Türk Telekom vd ) yap lamam t r. 
Tar m ve sosyal güvenlik alanlar nda da kayda de er ilerleme sa lanamam t r.  

1999 y l nda, Türkiye de enflasyon (TÜFE) % 65 e, büyüme oran %-
6 ya, iç borç stokunun GSMH ya oran % 29 a, cari i lemler aç ise 1.36 milyar 
dolara (GSMH n n yakla k % 0.7 sine) ula m t r. Meksika ve Asya örneklerinde 
oldu u gibi Türkiye de de kriz öncesi yabanc sermaye hareketlerinde büyük 
art lar gözlenmi tir. Sermaye hareketlerinin içeri ine bak ld nda portföy 
yat r mlar n n ve k sa vadeli sermaye hareketlerinin a rl kta oldu u 
görülmektedir. K saca özetlemek gerekirse, Türkiye 1999 y l nda enflasyonla 
mücadele program na ba lamadan önce Meksika ve Güney Asya ülkelerindeki 
duruma benzer biçimde sürdürülebilir cari i lemler aç na, yüksek faizlere 
ra men çevrilebilir iç borç/GSMH oran na ve yakla k olarak Meksika ve 
Tayland n kriz öncesinde sahip oldu u M2Y/döviz rezervleri oran na sahipti1. 
Bu ülkelerden farkl olarak Türkiye de enflasyon ve faiz oranlar oldukça 
yüksekti ve büyüme oran önemli ölçüde dü üktü. IMF deste iyle uygulamaya 
konulan enflasyonla mücadele program , etkilerini ilk olarak faizlerin dü mesiyle 
göstermi tir. Devlet iç borçlanma senetlerinin (DIBS) ortalama bile ik faiz 
oranlar 1999 y l n n son çeyre inde % 103 iken, 2000 y l nda sürekli azalarak 
Kas m krizine kadar % 40 a kadar inmi tir. Faizlerdeki dü ü ün en önemli nedeni 
döviz  kurunun ç paya ba lanmas nedeniyle dü ük faizle yap lan d 
borçlanman n artmas d r. Bilindi i üzere M2Y/rezervler oran Merkez Bankas n n 
likidite yükümlülüklerini yerine getirebilmek için yeterli uluslararas rezerv 
birikimine sahip olup olmad n göstermektedir.  

Türkiye de; 2000 y l n n Sonbahar nda % 27 lere ula m TÜFE 
enflasyonuyla, GSMH lanyn % 4 ünü geçmi cari i lemler aç yla, artan ithalat 
giderleri ve d borçlarla, azalan ihracat gelirlerine kar l k yabanc sermaye 
giri inin sa lanamad bir konumdayd ve devalüasyon beklentisi artm t . 
Sonuçta yabanc fon yöneticileri plasmanlar n tasfiye etmeye ba lam ve 
kredileri kesmi lerdir. Böylece yakla k 4 milyar 800 milyon dolarl k portföy 
yat r m ülkeden ç km ve devalüasyon beklentisi içindeki bankalar aç k 
pozisyonlar n kapatmak tela yla döviz taleplerini art rm lar ve piyasa da likidite 
s k nt s ba lam t r. Merkez Bankas artan likidite ihtiyac na kar l k, IMF 
program çerçevesinde belirlenen döviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve 
parasal taban net d varl klardaki art oran nda yükseltmek hedefleri uyar nca 
piyasa likidite vermemi tir. Döviz talebindeki art , faiz oranlar art r larak 
frenlenmek istenmi tir. Faizlerin a r derecede yükselmesi sonucunda bünyesinde 
çok fazla DIBS bulunduran Demirbank a el konulmu ve TMSF ye 
devredilmi tir.  

Di er bankalara el konulaca beklentisi pani e yol açm ve 22 
Kas m da bankalararas piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110. 8 e ç km ve en 
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yüksek de er olarak da % 210 a ula m t r (TCMB) . 15 Kas mda 13256 olan 
IMKB 100 endeksi sürekli azalarak 4 Aral kta 7329 puana gerilemi tir (TCMB) . 
Panik havas n da tmak isteyen Merkez Bankas , sonuçta piyasaya para sürmek 
zorunda kalm t r. 17 Kas m 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan 
Merkez Bankas brüt döviz rezervi 1 Aral kta 18 milyar 942 milyon dolara 
inmi tir (TCMB) . Kas m krizinin derinle mesini IMF in 7. 5 milyar dolar 
tutar nda ek kredi vermesi ve halk n herzeye ra men TL den dövize geçmemesi 
önlemi tir. Kas m krizinden sonra, IMF in de uyar lar na ra men kur ç pas na 
devam edilmi tir. IMF kredisi ek rezerv kolayl (Supplemental Reserve Facility) 
eklinde verildi inden vadesi çok k sa ve maliyeti yüksek olmu tur. Böylece kur 

ç pas yüksek bir maliyet ödenerek savunulmu tur.  
Türkiye Aral k ay n n sonlar na ve Ocak 2001 in ba lar na do ru kriz 

ortam ndan ç kmaya ba lam t r. 5 Ocak ta Merkez Bankas döviz rezervleri 
yeniden 25 milyar dolar n üzerine ç km ve ubat krizine kadar da bu seviyenin 
alt na inmemi tir. 2000 Aral k sonunda ortalama % 199 olan interbank gecelik 
faiz oranlar , Ocak ay nda % 42 ye dü mü tür. IMKB 100 endeksi de 4 Ocak ta 
10198 puana yükselmi tir.  

Ancak bu tür olumlu geli meler 19 ubat 2001 de Ba bakan ve 
Cumhurba kan aras ndaki siyasi tart mayla son bulmu , Kas m krizi nedeniyle 
zaten hassas olan piyasalar altüst olarak döviz krizi ba lam t r. Kas m krizinde 
TL. pozisyonlar n koruyan insanlar n da ubatta dövize hücum etmeleri sonucu 
döviz kuru üzerindeki bask artm , Merkez Bankas krizi izleyen iki gün boyunca 
rezervlerini eritmek pahas na piyasaya müdahale etmi , ancak 22 ubat 2001 
tarihinde, döviz kuru ç pas n n yürürlükten kald r l p dalgal kura geçildi ini ilan 
etmek zorunda kalm t r.  

16 ubatta 27 milyar 943 milyon dolar olan döviz rezervleri, 19 ubat 
2001 itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara inmi tir. Merkez bankas böylece bir 
gün içinde (17 ve 18 ubat n hafta sonu tatili olmas dikkate al nd nda) 5 
milyar dolar n üzerinde döviz rezervi kaybetmi tir. Dalgal kura geçi karar ndan 
sonra dolar 688 bin TL civar ndan 962 bin TL ye yükselmi tir. Artan döviz talebi 
yüksek faiz silah yla durdurulmak istenince gecelik interbank faiz oranlar en 
yüksek % 50 den, % 6200 e ç km , daha sonra h zl biçimde dü erek ubat ay 
sonunda % 103 lere inmi tir. 16 ubatta 10169 puan olan borsa endeksi, 19 

ubatta 8683 puana inmi tir.  
Türk Liras n n devalüe edilmesi bankalar n aç k pozisyonlar n 

yükselterek finans sektöründe hassasl n artmas na ve reel sektöre aç lan 
kredilerde k s tlamaya gidilmesine yol açm t r. Böylece, hem finansal hem de 
reel sektör krizden büyük ölçüde etkilenmi lerdir. ubat 2001 kriziyle birlikte 
Aral k 1999 da uygulamaya konulan enflasyonla mücadele program n n da 
sonuna gelmi olunuyordu. Türkiye de ubat krizinden sonra 15 May s 2001 
tarihinde aç klanan ve Güçlü Ekonomiye Geçi Program olarak adland r lan yeni 
bir program yürürlü e girmi tir. Bu program ilk kez 14 Nisan 2001 de bas na 
aç klanm daha sonra 3 May s 2001 tarihli niyet mektubuyla da yeniden 
biçimlendirilmi tir. Yeni programda sürdürülmekte olan döviz kuru ç pas na 
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dayal kur politikas terk edilerek esnek kur politikas na geçilmesi 
kararla t r lm t r. Gerekli görüldü ü durumda piyasaya likidite verilmesi 
öngörülmü tür. G. E. G. Program ekonomideki yap sal sorunlar n önemini 
vurgulayarak, bu konuda reformlar yap lmas n hedeflemektedir. Programda k sa 
vadede parasal hedefleme yap larak, enflasyonun kontrol alt na al nmas 
planlanm t r. Orta vadede ise enflasyon hedeflemesine geçilerek fiyat istikrar 
sa lanmas hedeflenmi tir. K sa dönemde toplam talep ve döviz kuru cephesinden 
gelen enflasyonist bask n n azalt lmas amac yla k sa vadeli faiz oranlar n n 
artt r lmas ve TL nin de erinin yükseltilmesi amaçlanm t r. Uzun dönemde 
yap sal reformlar ve bankac l k sisteminin rehabilitasyon ile, beklentilerin olumlu 
etkilenmesi suretiyle nominal ve reel faizlerde dü me öngörülmü tür. Döviz 
kurunun uzun dönemdeki denge de erinin etkilenmemesi temel ilke olarak 
benimsenmi , sadece döviz kurunun enflasyonist bask y çok artt rd 
durumlarda, döviz arz ve talebini belirleyen unsurlar n n yüksek faizlerle 
etkilenmesi hedeflenmi tir.  

Normal ko ullarda döviz arz ve talebinin piyasa artlar nda belirlenmesi 
öngörülmü tür. Döviz kurunda a r dalgalanma e iliminin oldu u durumlarda, 
Merkez Bankas n n dövize müdahalelerinin daha çok ihale yöntemiyle 
gerçekle tirmesi kararla t r lm t r. (TCMB, 2001 : 9) . Para politikas yla ilgili 
olarak para taban na ve net iç varl klara tavan de erler, net uluslararas rezervlere 
ise dönemsel hedef taban de erler konulmu tur. Para taban gösterge, net iç 
varl klar ve net uluslararas rezervler ise performans kriterleri olarak saptanm t r. 
Güçlü ekonomiye geçi program 2001 y l nda ekonomik büyüme hedefini % - 3, 
enflasyon oran n (TÜFE) % 52 olarak öngörmü ancak bu hedefler iki kez revize 
edilmek zorunda kal nm t r. 28 Kas mda aç klanan niyet mektubunda 2001 y l 
enflasyon hedefi % 65 (TEFE) , ekonomik büyüme oran ise % -8 olarak 
belirlenmi tir. ç borçlar n vadesini uzatmak amac yla 15 Haziran 2001 de 
yap lan takas operasyonuyla bankalar n elinde bulunan TL. endeksli menkul 
k ymetlerin ortalama vadesi 5. 3 aydan 37. 2 aya ç kar lm t r (Ba ms z Sosyal 
Bilimciler ktisat Grubu, 2001:19). Takas operasyonu sonucunda bankac l k 
kesimine net bazda dövize endeksli olarak 4. 8 milyar dolarl k, TL. ye endeksli 
ise 2. 8 katrilyonluk DIBS ihraç edilmi tir. Takas i lemi kapsam ndaki dövize 
endeksli senetlerin getiri oranlar yakla k % 14 ile % 15 aras nda de i mektedir. 
Takas i lemi s ras nda yakla k 1200 000 TL. /$ olan döviz kuru bir ay sonunda 
173 000 TL de er kazanarak 1 373 000 TL yükselmi ve böylelikle bankac l k 
sektörüne bir ay sonunda 830 (173 x 4. 8) trilyon TL. lik kaynak aktar lm t r. 
Sonuçta bankalar n aç k pozisyon yükümlülüklerinin kar lanmas yolunda önemli 
bir ad m at lm , bir anlamda bankac l k sektörü devlet taraf ndan sübvanse 
edilmi tir.  

Özetlemek gerekirse, Kas m 2000 ve ubat 2001 krizlerinden sonra 
olu an stagflasyonist ortamda uygulanmaya konulan G. E. G. program , net 
makro ekonomik hedefler ortaya koyamad ndan, krizlerden kaynaklanan 
belirsizlik ortam ndan ç k lmas n kolayla t ramam t r. Çal ma ve Sosyal 
Güvenlik Bakanl kaynaklar na göre Kas m ve ubat krizlerden sonra 15 000 e 
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yak n KOBI kapanm ve bir milyona yak n ki i i siz kalm t r. G. EG. program 
artan i sizlik sorununa da hiçbir çözüm önerisi getirmemektedir. Döviz kuru 
politikas haricinde içerik olarak 2000 y l ndaki programdan çok farkl olmayan 
G. E. G. program n n, Türkiye yi içinde bulundu u durgunluk ve yüksek 
enflasyon ortam ndan ç karmak için yeterli olmad a ikard r. 2000 y l 
program n n di er ülkelerde uygulanan benzer programlarda dikkate al narak 
genel bir de erlendirilmesi yap l rsa, döviz ç pas na dayal kur politikalar n n 
spekülatif ataklara kar sürdürülmesinin oldukça zor oldu u görülür. Faiz 
oranlar na devaml yükselterek döviz talebini bast rma politikalar n n finansal 
sisteme çok büyük zararlar verdi i ve krize neden oldu u, incelenen krizlerden 
ç kar lmas gereken önemli derslerden birisidir.  

Ayr ca döviz kuru ç pas ulusal para için istikrar unsuru olarak görülmeye 
ba land nda, döviz cinsinden borçlanmay ve yüksek oranlarda döviz kuru riski 
almay te vik etmektedir. Döviz kuru ç paya ba lan nca yat r mc lar konvertibilite 
garantisinin uluslararas rezervlerle s n rl oldu unu ve ülkenin d ar dan 
borçlanabildi i müddetçe kur politikas n sürdürebilece ini bilmektedirler. Bu 
durumda, döviz kuru politikas n n sürdürülebilirli ine olan güven azalmaya 
ba lay nca, ülkeye k sa vadeli spekülatif amaçl sermaye giri i h zlanmaktad r. 
Merkez bankas n n sterilizasyona gitmemesi durumunda ülkeye giren yabanc 
sermaye, tüketim ve ithalatta büyük art lara neden olarak ödemeler dengesini 
olumsuz etkileyebilmektedir.  

2000 y l program n n en önemli eksiklerinden birisi de TL nin a r de er 
kazanmas n önleyebilecek tedbirlerin olmamas d r. Ulusal para, reel anlamda 
a r de erlendi inde ülkenin rekabet gücü zay flamakta ve cari i lemler aç 
tehlikeli boyutlara ula abilmektedir. Bunun sonucunda döviz kurlar üzerindeki 
bask artmakta ve piyasalarda devalüasyon beklentisi hakim olmaktad r. Böyle bir 
durum, uygulanmakta olan istikrar program na devam mümkün olmamaktad r.   

3. SAB T DÖV Z KURU POL T KASIN N KR ZLERE OLAN 
ETK S

 

Sermaye giri leri likiditeyi artt rd için, (aksi bir parasal politika 
yürütülmedi i sürece) yurtiçi nominal faiz oranlar n dü ürmekte ve bunun 
sonucu yurtiçi harcamalar artmaktad r. D ticarete konu olan mallara yönelen 
harcamalar, ticaret aç n artt rmakta, bu da sermaye giri inin sürmesine yard m 
etmektedir. Sermaye giri leri sebebiyle, istenmeyen kur de erlenmeleri 
ekonomide reel ve finansal sektörler aras ndaki bekleyi lerde bir asimetri 
yaratmaktad r. Kur yönetimindeki komlikasyonlar, mal ve hizmet piyasalar ndaki 
endeksleme sonucu, enflasyonla ilgili bekleyi lere yans maktad r. Bu noktada, bu 
piyasalardaki esnek olmayan fiyat yap s n da dikkate almak gerekmektedir. Bu 
piyasalarda endeksleme sonucu geriye do ru karar alma davran , finansal 
piyasalardaki kararlar n ileriye dönük olarak al nmas beklentilere ve davran 
kal b nda asimetri yaratmaktad r. Finansal piyasalar ile mal ve hizmet 
piyasalar ndaki bu asimetri reel kurun a r de er kazanmas ndan do an istikrar 
maliyetini artt racakt r. Ayr ca, a r de erlenmi kurun, sermaye kayb n da 
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beraberinde getirip, yerli yat r m ve büyüme için gerekli kaynaklar n azalmas na 
yol açmas d r. (Türker Kaya: 1998:35) 

Buradan hareketle, Türkiye ile Güneydo u Asya Ülkeleri aç s ndan 
durum de erlendirildi inde; ko ullar n bir k sm ile benzerlik bir k sm ile de 
farkl l k göstermektedir. Kamu maliyesinde büyüyen dengesizlikler ve bu 
dengesizli in finans kesiminde zay fl klara neden olmas , d kaynak kullan m n n  
artan risk ve yüksek belirsizlik paralelinde azalmas , buna ba l olarak büyüme 
e iliminin zay flamas gibi olgular benzerlik göstermektedir.  

Güneydo u Asya ülkelerinde uygulanm olan s cak para politikalar n n 
olu turdu u finansal risk genellikle reel kesim firmalar üzerinde kalm ve bu 
durum d kaynak kullan m azal rken ekonomik faaliyetteki yava lama e ilimini 
h zland rm t r.(Mishkin, 1999:11) Türkiye de ise söz konusu finansal risk 
genellikle bankac l k sistemi üzerinde yo unla m t r. Buna kar n, ekonomik 
aktivitede yava lama anlam nda Türkiye de ortaya ç kan sonuçlar; Güneydo u 
Asya ülkelerinden farkl olmayacakt r. Çünkü Türkiye de finans kesiminden 
ba layan bir krizin parasal aktar m mekanizmalar kanal yla reel kesimi 
etkileyece i\etkiledi i malumdur. Bu durum; yani mekanizmas farkl olsa dahi 
d tasarruflardaki azalman n büyüme üzerindeki güçlü olumsuz etkisi de benzer 
yönlerden biridir. 

Ekonomik büyüme aç s ndan, görünür bir gelecekte, Türkiye IMF gibi 
kurulu lardan gelen resmi kredileri bir yana b rak rsak- uygulamak zorunda 
oldu u kur politikas yla anlaml ölçüde d kaynak çekemeyecek ve dolay s ile 
bu kayna büyümeye tercüme edemeyecektir. Daha gev etilmi bir maliye 
ve/veya para politikas faiz d bütçe fazlas ve enflasyon hedefi gibi daha 
öncelikli hedeflerle çeli ece inden dolay

 

uygulanamayacakt r. Bu çerçevede, 
ekonomik büyüme için d kaynak sa lanmas ve kamu maliyesinin kullan lmas 
yollar önemli ölçüde kapal d r.  

Türkiye nin manevra alan n s n rlayan bir ba ka faktör iç borç stokudur. 
Türkiye de; faiz hadlerindeki de i ime duyarl ve borçlular zay f bir mali 
bünyeye sahip iki ayr borç stoku vard r. Bunlardan birincisi firmalar kesiminin, 
di eri de kamunun borç stokudur. Her iki borç stokunun al c s büyük ölçüde 
finansal sistemdir. Bu durum, iç faiz hadlerinin kontrolünü bir zorunluluk haline 
getirmektedir. Dolay s ile serbest kur rejimini bir zorunluluk haline 
getirmektedir. Haz rlanan ekonomik program n öncelikli hedeflerinden birisi iç 
borç yükünün getirdi i faiz yükünün azalt lmas , kontrol alt nda tutulmas oldu u 
için; para otoriteleri kurlar de il, faizleri kontrol alt nda tutabilecek durumda 
olmay tercih etmi lerdir. 

ki iç borç stoku Türkiye yi iç faiz hadlerinin kontrolüne ve stanbul 
Yakla m benzeri faiz hadlerinden ba ms z k l nmaya çal lan- uygulamalara 
mecbur etmi tir. Bununla beraber, ekonomideki belirsizlik faiz hadlerinin 
kontrolünü de zorla t rmaktad r. Genellikle iç faiz hadleri ve döviz kurlar 
birbirine ters de il, ayn yönde hareket etmektedir.  

Yukar da sözü edilen olgu - iç faiz hadleri ve döviz kurlar n n ayn yönde 
hareketi- ekonomideki belirsizlik ve beklentilerin enflasyon d nda bir 
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nedenden/nedenlerden de kaynakland n göstermektedir. Çünkü döviz 
kurlar ndaki art TL talebin dü tü üne i aret ederken TL faizlerdeki art ; TL nin 
cazibesini art racak bir unsur de il, riskin yükseldi ine i aret eden bir gösterge 
olarak alg lanmaktad r. Nitekim son bir kaç y l içinde TL talebinin artt 
dönemler reel TL faizlerinin yüksek de il, dü ük oldu u dönemler olmu tur. Bu 
nedenle, yüksek belirsizlik bulunan bir geli mekte olan ülke ekonomisinde 
enflasyondaki gerilemenin reel faiz hadlerinde de bir gerilemeye yol açaca na 
dair varsay m, ispat edilmesi gereken bir varsay m olma özelli ini ta maktad r.   

Türkiye ve Güneydo u Asya Ülkeleri aras nda özellikle finansal kesimin 
yeniden yap land r lmas süreçlerinde dikkat çekici benzerlikler bulunmaktad r. 
Bu benzerlikler öyle s ralanabilir: 

-Her iki tarafta da bankac l k sektörü için ba ms z bir üst denetim organ 
kurulmas neredeyse kriz döneminin ortaya ç kard bir geli me olmu tur. Bu 
durum, önceki dönemlerde denetim yetersizli ine i aret etmektedir. 

-Her iki tarafta da denetim ve gözetim otoritesinin bankac l k sektörü 
hakk ndaki bilgisi ba lang çta zay ft ve bu bilginin üretilmesi için geçen süre, 
yeniden yap land rma uygulamas n n maliyetini art rm t r. (Türkiye de 
bankalar n enflasyon muhasebesine uygun bilançolar n n ancak Haziran 2002 de 
belli oldu u hat rlanmal d r. 

-Her iki tarafta da siyasi risk ek bir belirsizlik unsuru olmu tur. 
-Her iki tarafta da yeniden yap land rma uygulamas , aylara hatta y llara 

ta an uzun ve devaml bir süreç olmu tur. Bu durum, piyasada ve kamuoyunda 
güvenin sa lanmas konusunda ciddi sorunlar yaratm t r. 

Finansal sistemdeki geli meleri öngörebilmek üphesiz son derece zordur 
ve ko ullar ne kadar benzerse benzesin hiç bir ülke bir di erinde ya anacak 
geli meler için anlaml bir örnek olu turmaz. Bununla beraber, Güneydo u Asya 
tecrübesinde yap lan hatalar, Türkiye de karar vericilerin seçeneklerini 
de erlendirirken göz önüne alabilecekleri bir veri seti olu turmu tur. 

Dü ük enflasyon oran ve fiyat istikrar , geli mekte olan ülkelerde 
genellikle ülke paras n n de eri sabit tutularak gerçekle tirilmeye çal l r. Ço u 
durumlarda bu, sabit döviz kuru politikas ile sa lanmaya çal l r. Fakat, her ne 
kadar sabit döviz kuru politikas enflasyonu kontrol alt nda tutmak için ba ar l 
bir strateji gibi gözükse de, Güneydo u Asya krizi ve Türkiye krizleri göstermi tir 
ki; bu strateji, geli mekte olan ülkeler piyasalar n büyük miktarlarda borç yükü 
alt na sokabilir.  

öyle ki, sabit döviz kuru politikas alt nda, spekülatif sermaye hareketleri 
sonucu ülkenin ulusal paras n n de eri; esnek  döviz kurundan  daha h zl ve 
öngörülenden daha fazla  de er yitirir. Örne in, 1997 Güneydo u Asya krizinin 
en kötü ülkesi konumunda ki Endonezya da, çok k sa bir zaman içerisinde, para 
birimi, kriz öncesi de erinin % 15 inden daha fazlas n yitirmi tir. Böylece, 
Endonezya da, develüasyondan sonra ödemeler bilançosundaki aç k ciddi 
biçimde büyümü tür  (Mishkin, 1999 : 19)  

Sabit döviz kuru politikas n n bir di er olas tehlikesi udur ki; ülke para 
biriminin oldu undan daha de erli gözükmesi, yabanc yat r mc lar ülkeye çeker 
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ve bunun tabi sonucu olarak ülkeye sermaye giri i olur. E er bu sermaye verimli 
yat r mlara kanalize edilemez ve büyüme gerçekle tirilemezse, borç yükünün a r 
derecede büyüdü ünü görebiliriz.  

u halde diyebiliriz ki; esnek döviz kuru politikas , döviz kuru 
hareketlerinde az-çok sabit döviz kuru politikas ndan avantajl d r. Gerçekte, esnek 
döviz kuru politikas ndaki günlük dalgalanmalar; özel firmalar, bankalar ve 
hükümetlerin döviz cinsinden yükümlülükleri için aç k bir avantajd r. Üstelik, 
döviz kurundaki bir dü me, iktisat politikas uygulay c lar na erken uyar 
göndererek, potansiyel bir krizin etkilerini s n rlamak için politikalar n ayarlama 
imkan verir.  

Türkiye aç s ndan bakt m zda, 24 Ocak 1980 kararlar na kadar, sabit 
döviz kuru politikas uygulayan Türkiye, bu tarihte ald kararlar çerçevesinde, 
daha gerçekçi ve esnek bir kur politikas na geçmeye karar vermi tir. Bu 

kapsamda, TL, yabanc paralar kar s nda yakla k olarak % 50 civar nda devalüe 
edilmi ve kimyasal gübre ithalat d nda katl kur uygulamalar kald r lm t r. 
Ayr ca, ihracatç lara tan nan döviz tahsisi uygulamas hammadde ve ara mal 
ithalatç lar na da tan nm t r.  

1984 y l nda kur politikas nda çok önemli bir de i iklik yap larak 
yerle iklere, ticari faaliyetler kar l nda edinilmi dövizlerin bankalarda 
mevduat olarak tutulmas imkan getirilmi tir. 1989 A ustos ay nda kabul edilen 
32 Say l Karar la döviz ve efektif hareketleri üzerindeki k s tlamalar n hemen 
hepsi kald r lm t r. Yerle ik olmayanlara da döviz mevduat hesab açma hakk 
tan nm ve TL için konvertibiliteye geçilmi tir. 1990-1992 y llar aras nda 
uygulanabilen para programlar haz rlanm ve bu para programlar nda döviz 
piyasas genellikle TCMB nin aç k pozisyonunu küçültme veya kontrol alt nda 
tutma çabalar n n sonucu olan müdahalelere u ram t r. Fakat bu müdahaleler kur 
politikas n etkileyecek ölçüde yo un olmam t r.  

1999 y l sonuna kadar etkileri itibar yla esnek ç pa, uygulamada da 
kontrollü esnek bir kur politikas uygulanm t r. Kur, piyasada esnekçe 
belirleniyor, fakat Merkez Bankas yo un bir ekilde müdahale ediyordu. Bu 
dönemde, kur art lar genelde enflasyon düzeyinde veya bu düzeyin biraz alt nda 
tutulmu tur. 2000 y lba ndan 2001 ubat na kadar bir kur temelli stabilizasyon 
program uygulanm t r. Bu kapsamda kur politikas de esnek bir ç pa olarak 
belirlenmi tir. 2001 ubat ndan sonra, program ba ar s z olmu ve Türkiye 
tamamen esnek bir kur politikas na geçmi tir. Halen de bu kur politikas 
uygulanmaktad r. Son yirmi y lda kur politikalar ndaki önemli de i iklikleri bir 
cümle ile ele ald m z zaman iki özellik dikkat çekicidir. Birincisi, genel geli im 
kontrollü bir çizgiden esnek bir çizgiye do rudur. kincisi, son yirmi y lda hemen 
hemen her tür kur politikas uygulanm t r.  

Genelde geli mekte olan ülkelerin¸özelde Güneydo u Asya ülkelerinin 
bir finansal krizi izleyen esnek kur döneminde de facto olarak esnek kur 
politikas uygulamad klar n ya da bu dönemdeki kur hareketlerinin tamamen 
esnek bir kur politikas n i aret etmese de tamamen müdahaleye u rad 
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argüman n da destekleyecek ölçüde net olmad n bulgulayan çok say da 
çal ma vard r.  

Mc Kinnon (2000) çal mas nda, zaten yeniden bir ç pa sistemine geçmi 
olan Malezya d nda kalan ve esnek kur politikas na geçti ini ilan eden dört 
Güneydo u Asya ülkesinin krizden sonra kura müdahale ettiklerini ve de facto 
olarak esnek kur uygulamad klar n  belirtir. Calvo ve Reinhart (2000) 
çal malar nda ayn dört ülkenin krizden sonra kur hareketlerindeki oynakl n 
beklenenin çok alt nda kald n ve örne in ABD, Almanya gibi esnek kur 
uygulayan, fakat ülke riski çok daha dü ük olan ülkelerden de daha az oldu unu 
bulgulam lard r. Hernandez ve Montiel (2001) ise Kore ve Tayland n tam esnek 
bir kur sistemine nispeten daha yak n bir kur politikas uygulad klar n ; 
Endonezya ve Filipinler de kurlardaki oynakl n bu iki ülkeden de daha dü ük 
oldu unu ve her halükarda dört ülkenin de tamamen esnek bir kur politikas 
uygulamad klar n belirtirler. Baig (2001) ise Kore nin en az, Endonezya n n en 
yüksek kur oynakl na sahip oldu unu; fakat her dört ülkenin de kriz öncesi 
dönemle k yasland nda daha esnek bir kur politikas uygulamakla beraber; bu 
kur politikalar n n tamamen esnek olarak kabul edilemeyece i sonucuna var r.  

Genel olarak kriz sonras Güneydo u Asya ülkelerinin asl nda bir 
finansal krizi takiben esnek kur sistemine geçmi olan geli mekte olan ülkelerin 
çok büyük bir k sm n n 

 

ilan ettikleri gibi tamamen esnek bir kur politikas 
uygulamad klar anla lmaktad r.   

SONUÇ VE DE ERLEND RME 
Sabit döviz kuru, geli mekte olan ülke piyasalar nda finansal 

istikrars zl klar artt rabilir. Fakat bu sonuç, baz  durumlarda sabit döviz kurunun 
enflasyonu kontrol alt na almada yararl bir araç oldu u dü üncesini de i tirmez. 
Asl nda sabit döviz kuru politikas , geçmi te dü ük enflasyon ba ar s gösteren 
ülkeler taraf ndan enflasyonu kontrol alt na almada çok güçlü bir mekanizma 
olarak gündeme getirilmi tir. Fakat, bu mekanizman n geçerli olabilmesi için, bir 
ülkenin çok güçlü bir bankac l k sistemine sahip olmas artt r. Tersine, ülke 
k r lgan bir bankac l k sistemine ve önemli miktarda  döviz borcuna sahipse, sabit 
döviz kuru politikas enflasyonu kontrol alt na almada çok tehlikeli bir 
mekanizmad r.  

Finansal krizler 1990 lar n ikinci yar s ndan itibaren çok say da 
geli mekte olan ülkeyi etkilemi tir. 1995 Meksika krizi ile ba layan, 1997 
Güneydo u Asya krizi ile devam eden ve nihayet 2001 Türkiye ve 2002 Arjantin 
krizleri ile imdilik sona eren bu finansal krizler dizisi di er krizlerden farkl bir 
grup olarak ele al nmay gerektiren bir özelli e sahiptirler. Bu krizlerin sonuçlar 
ve onlar n incelenmesi ile elde edilen bilgiler 1980 lerin ba ndan bu yana devam 
eden bir paradigmay y km lard r. Bu paradigma, ana unsuru döviz kurlar n n 
bask lanmas olan bir politikalar demetiyle yurtd kaynak sa lamada bir avantaj 
sa lamak ve sa lanan yurtd kaynakla h zl bir ekilde büyüme anlay na 
dayan yordu.  
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Ödemeler dengesindeki bozulma ve uygulanan s cak para politikas n n 
risklerini büyük ölçüde ta yan kesimlerden (kamu kesimi, bankac l k kesimi ve 
hatta baz ülkelerde reel sektör) ba layan finansal krizler bu paradigman n 
sorgulanmas n ve ard ndan terk edilmesini gerektirdi.  

Ya ad klar finansal krizlerden sonra esnek kur sistemine geçen bu ülkeler 
böylece d kaynak elde etme konusundaki avantajlar n kaybetmi lerdir. 
Görünü e göre yeni paradigmaya geçi in en önemli etkisi uzun y llar boyunca 
ekonomik durgunlu un devam etmesi olmu tur. Bunun sonucu, esnek kur 
politikas ndan arzu edilen sonuçlara ula lamamas ve bu nedenle kura müdahale 
etmek zorunda kal nmas d r. Dolay s yla eski paradigman n terk edilmesi son 15-
20 y ld r bu politikalar uygulayan ülkeler aç s ndan ciddi bir sorun olu turmu tur. 
Fakat geli mekte olan ülkelerin kar la t s k nt lar daha ciddidir. Her eyden 
önce, bu politikalar uygulayan geli mekte olan ülkelerde yat r m ve tasarruf 
kararlar , finansal sistemin çal ma al kanl klar , tüketim kal plar ve hatta kamu 
harcamalar bile eski politikalara göre biçimlenmi tir.  

Bu ülkelerden baz lar ciddi iç borç stoklar na ve zay f mali yap l 
borçlulara sahiptir. Üstelik borç stoku faiz hadlerine duyarl d r. Burada iç borç 
stokundan kastedilen sadece kamu kesiminin özel kesime olan borcu de ildir. 
Kamu kesimi, finansal sistem, hanehalk ve irketler kesimi gibi kaba bir 
grupland rma yaparsak; bu kesimlerden birinin di erine ciddi miktarda bir borç 
stoku olmas , bu borç stokunun faiz hadlerine duyarl olmas ve borçlular n zay f 
bir mali yap ya sahip bulunmas durumunda sorun ciddi biçimde büyümektedir. 
Çünkü aralar nda Türkiye nin de bulundu u- bu ülkeler iç faiz hadlerini kontrol 
etmeye dayanan bir politika izlemek zorundad rlar. Bu nedenle kur düzeyine 
müdahale imkanlar hiç olmamakta veya çok s n rl olmaktad r.   
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