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SERMAYE AKIMLARINDAKI ANi DURMALAR VE
POLITIKA SECENEKLERI

SUDDEN STOPS IN CAPITAL FLOWS AND POLICY
OPTIONS

Cemil VARLIK!

OZET

Sermaye akimlarindaki ani durmalar, gelismekte olan tlkelerde 6nemli ¢iktt
kayiplatina sebep olmaktadir. S6z konusu ani durmalart 6nleyici politikalar ile
bunlara karsi uygulanabilecek politika tepkileri, ulusal ve uluslararast diizeyde
alinacak tedbirleri icerecektir. Bir ani durma sirasinda para ve maliye
politikalarinin daraltict mi1 yoksa genisletici mi olmast gerektigi konusunda bir
tartisma sirmektedir. Bir c¢ok ampirik ¢alismada, ani durmalar sirasinda
uygulanan genisletici para ve maliye politikalarinin, ¢iktt daralmalarini
azaltabilecegi gOsterilmektedir. Fakat bir ani durma karsisinda genisletici
politikalar uygulamanin 6n kosulu, nispeten giiclii bir makroeckonomik yapiya
sahip olmaktir. O halde genisleme dénemlerinde yurtici kirtlganliklar
iyilestirmekten daha iyi bir secenck olamaz. Bununla birlikte, yurtici
kirdlganliklar mevcutken ani durmalarla karsilasan tlkeler de, yerinde politika
tedbirtleri ve/veya uluslararast kurumlardan alacaklari destekler sayesinde, ani
durmalarin olumsuz etkilerini hafifletebilirler.

Anabtar Sozciikler: Ani durmalar; sermaye akimlars; politika tepkileri.
ABSTRACT

Sudden stops in capital flows have caused significant output losses in
developing countries. Policies to prevent sudden stops and policy responses to
them contain measures both at the national and the international level. A
controversial debate has been maintained about the question of whether
monetary and fiscal policy should be tightened or loosened during a sudden
stop. Many empirical studies show that expansionary monetary and fiscal
policies may reduce output losses at the time of a sudden stop. But the
existence of a relatively strong macroeconomic fundamentals is a precondition
to pursue an expansionary policy. Thus, there is no good substitute for
improving domestic macroeconomic fundamentals during the boom periods.
However, in the face of sudden stops, countries with weaker fundamentals
may also alleviate negative effects of sudden stops by appropriate policy
measures and/or international supports.
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Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalar ve Politika Secenekleri

I GIRIS

Gelismekte olan tlkeler, son yillarda uluslararast sermaye piyasalarindan
o6nemli miktarlarda yabanci fon elde etmekteditler. Bu fonlar bir taraftan
hizli ekonomik biyimeye yol a¢ma potansiyeli tasirken, diger taraftan
ekonomileri bazt risklerle karsi karsiya birakmaktadir. Uluslararast
yatrimcdar, sz konusu ekonomilere iliskin degerlendirmelerine ya da
uluslararast piyasalarda yasanan gelismelere bagh olarak fonlarinit geri ¢ekmek
istediklerinde, 6nceden gorillen sermaye girisleri aniden sermaye cikisina
dontsebilmekte, bir baska deyisle sermaye akimlarinda bir geri donis
yasanmaktadir. Sermaye akimlarindaki bu keskin geri déniis, ani durma diye
tanimlanmaktadir.?

Sermaye akimlarindaki ani durmalar, yurtici ve yurtdist faktorlerden
kaynaklanabilir. Ozellikle 1990’1t yillarin ortalarindan itibaren gelismekte olan
tlkelerde gorilen ani durmalarin bir cogunun ortaya cikisinda uluslararast
bulasma etkisi 6nemli rol oynamistir (Kaminsky vd. 2003). Diger yandan her
tlkenin kendi yurtici sorunlart ile politika yanlishiklarinin, tlkeleri ani
durmalara karst kirllgan yaptigint da kabul etmek gerekir.

Ani durmalar genellikle, uluslararasi yatirimeilarin belitli bir Glkeden
fonlarint geri ¢ekmelerine yol agan asirt piyasa tepkisinin bir sonucudur.
Ulkeleri sermaye akimlarindaki bu geri déniislere karst duyarli yapan bazi
yurtici kirllganliklar vardir. Tlk olarak, cari islem agiklart ve biitge aciklart gibi
genis ve stirekli makroekonomik dengesizlikler, iilkenin kamu borcunun ve
dis bor¢ stokunun artmasina yol acarak, yatirimcilarin, ekonominin geri
O6deme kapasitesine iligkin stiphelerini artirabilir. Ikinci olarak, bu aciklarin
kisa vadeli dis borgla finanse edilmesi, ekonomiyi likidite talebindeki artiglara
karst kirilgan yapar ve bilanco etkilerine baglt olarak para, bankacilik ve borg
krizi riskini de artirir. Ornegin tilkenin uluslararasi rezerv diizeyi, kisa vadeli
yikiimliliklerine oranla digitk oldugunda, uluslararast yatinmecilarin
fonlarini geri ¢ekmeleri, para veya bor¢ krizi ile sonuglanabilir. Ugiinci
olarak, bankacilik kesimindeki zayif diizenleme, Ortik ve actk hikiimet
garantileri ile diger mikro ekonomik carpikliklar, asiri yatrim ve asirt
borglanmaya yol acabilir. Dérdiincti olarak, sabit doviz kuru, borglularin
para riskini disiik tahmin ederek yabanci para cinsinden agirt
borglanmalarina yol acar. Bu durumda yerli paranin bir deger kaybi

2 Calvo vd. (2004)’ne gore ani durma, ciktida bir daralmaya eslik eden genis sermaye geri
dénisinin oldugu durumdur. Frankel ve Cavallo (2004)’ya gore ani durmalar, cari islemler
geri dontsti ile bitlikte sermaye girislerinde ve milli gelirde daralmalarin oldugu dénemlerde
yasanir. Guidotti vd. (2004) sermaye hesabindaki ortalamayr bir standart sapma agan
daralmalari, gayri safi yurtici haslanin (GSYTH) %5’inden biiyiik olmak kosuluyla, ani durma
olarak tanimlamaktadir. Edwards (2005)’a gbre sermaye girisleri, ¢ok kisa bir zaman dilimi
icerisinde biiyik miktarda dustiigli zaman ani durma gerceklesmis demektir. Hutchison ve
Noy (2006) ise ani durmayi, sermaye akimlarinda bir geri doéniis ile bir para krizinin esanl
olarak ortaya ¢tkmast biciminde tanimlamaktadir.

148



Cemil VARLIK

karsisinda, firmalar kredilerini geri 6deyemeyebilitler. Son olarak, hitkiimetin
dogru politikalar uygulayacagina iliskin stipheler, yatirimcilarin giivenini
sarsarak ani bir sermaye ¢ikist olasiligint artirir.

Bu tir kirilganliklara sahip olan dtlkeler, genellikle olumsuz soklar
karsisinda uluslararasi piyasalardan borclanmakta glglitk ¢ekerler. Bu
kosullar altnda bir ani durma, gerek yurtici gerekse yurtdist bir sok
tarafindan tetiklenebilir. S6z konusu sok, kimi zaman yaklasan secimler,
zayiflayan hikiimetler, kimi zaman da koétilesen dis ticaret hadleri, dinya
faiz oranlarindaki degisme veya uluslararast yatirimctlarin gelismekte olan
tilkelere yatirtm yapma istekliligindeki azalma olabilir.

Ani durmalarin diger kaynagi olan uluslararast bulasma ise birkag
nedene dayanabilir. Birincisi, tilkeler arasindaki mal, hizmet ve finansal aktif
ticareti ile birbirine baglliktir. Bir tilkenin parast deger kaybettiginde, bu
tlkenin ticaret ortaklart ve diinya piyasalarindaki rakipleri rekabetcilik
kaybina ugrar. Bir tlkenin devaliiasyon sonrasinda elde ettigi rekabetcilik
avantaji, ticaret ortaklarinin ve rakip tlkelerin dis ticaret ve ¢iktt acisindan
sikintt yasamalatina ve s6z konusu iilkelerden sermaye cikislarina yol agabilir.
Ikincisi, 6zellikle gelismis iilkelerdeki ekonomik gelismelerdir. Ornegin
gelismis bir tlkenin daraltict para politikast uygulamasi sonucunda parasinin
reel olarak deger kazanmasi, paralarinin degerini s6z konusu Ulkenin
parasina baglamis bulunan ilkelerin paralarinda asirt degetlenmeye ve
béylece rekabetgilik kayiplarina neden olabilir. Diger yandan gelismis bir
tlkenin parasina baglanmis bulunan tlkeler, bu tlkede faiz oranlarini artiran
ters bir soktan da olumsuz yonde etkilenebilir ve sermaye cikisina maruz
kalabilirler. Ugtinciist, bir iilkede olan bir krizin belirli bir finansal kirilganlig
ortaya ctkarmasidir. Eger yatirimcilar, bagka ilkelerde de kriz yasayan
tlkedeki kirlganliklart bulurlarsa, baska ilkelerden de sermaye ¢ikist
hizlanabilir. Dérdiinciist ise, yatirimeilarin siirit davranigidir. Strd davranis,
olduk¢a farkli makroekonomik temellere sahip olan dulkelerde benzer
sonuglart ortaya ctkarabilir. Bu tiir davranis, fon yoneticilerinin, asimetrik
bilgi nedeniyle meslektaglarinin kararlarini takip etmesinden kaynaklanir.
Boyle olunca bir iilkedeki kriz, baska tlkelere iliskin bekleyisleri degistirerek
sermaye geri dontsiinii harekete gecirebilir.

Uluslararast bulagsma, sistemik ani durmalara yol agmaktadir. Sistemik
ani durma, sistemik ¢Okuslerin oldugu dénemlerde olan genis ve biyik
Olctide beklenmeyen sermaye hesab: daralmalari bigiminde tanimlanabilir
(Calvo vd. 2008). Sistemik ani durmalarin temel Ozelligi, bunlarin yurtici
kinlganliklardan ¢ok, uluslararas: sermaye piyasalarindaki gelismelerden, yani
uluslararast kredi arzi soklarindan kaynaklanmalaridir. Bununla birlikte, ani
durmalar {lke disindaki sebeplerden kaynaklansa da, bunlara karst
uygulanacak politika tepkilerinin ilke icinde gelistirilmesi gerekir. Eger ani
durmalar iyi yonetilmezse, ¢ikti ¢Skiisleri oldukea siddetli olabilir.
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Bu calismada, son yillarda sebep olduklart krizler ve yarattiklarn ciktt
maliyetleri acisindan gelismekte olan ekonomileri olumsuz etkileyen ani
durmalar karsisinda uygulanabilecek politika segenekleri incelenmektedir.
Tkinci boliimde, ani durmalara iliskin literatiirde yer alan teorik gériisler ve
ampirik ¢alismalarin bulgulart agiklanmaktadir. Uglincii bolimde ise, ani
durmalart 6nleyici politikalar ve ani durmalara karst uygulanabilecek politika
tepkileri tartistimaktadir.

II. SERMAYE AKIMLARINDAKiI ANi DURMALARA IiLISKiN
LITERATUR

IL.1. Ani Durmalara Iligkin Teorik Gériigler

Gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan ani durmalar agiklayan teorik
modeller, genellikle uluslararasi sermaye piyasalarindaki aksakliklarla ilgili iki
varsayima dayanmaktadir.’> Bu varsayimlardan Dbirincisi, piyasalarda
borglularin borglanma kisitlarina tabi olmalaridir. Tkincisi ise, piyasalarda
eksik bilgiden kaynaklanan bilgi maliyetinin olmast ve bu ylizden borglularin
bir risk primi ile karsilasmasidir.

Uluslararasi sermaye piyasalarindaki bu aksakliklarin yaratacagi etkiler,
Mendoza (2010)’nin agtk ekonomi bor¢lanma kisitt modelinde ve Gertler vd.
(2007)’nin actk ekonomi finansal hizlandiran modelinde ele alinmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerdeki yetlesikler, uluslararasi piyasalarda
borglanma kisitlartyla karsilasirlar. Bir baska deyisle yertlesiklerin borcu,
gelirlerinin ya da aktiflerinin belirli bir oranini agsamaz (Mendoza ve Smith
20006). Ayrica, eksik bilgiden dolayt gelismekte olan dtlkelerin aktifleri
tizerinde ilave bir maliyet (dis finansman primi) séz konusudur. Ustelik bu
dis finansman primi (yerlesiklerin yurtdisindan sagladiklart fonlarin maliyeti
ile yerlesiklerin kendi fonlarinin firsat maliyeti arasindaki fark), bor¢lunun
net degeri (yetlesik borclunun likit ve likit olmayan aktiflerinin degeri eksi
birikmis yukimliliikleri) distiik¢e artar. Bu kosullar altinda olumsuz bir
sokun tetikleyebilecegi sermaye akimlarindaki ani bir durma, bir yandan
borglanma kisitint daraltmak diger yandan da dis finansman primini artirmak
suretiyle yurti¢i harcamalarda ve ¢iktida daralmaya neden olur.

Olumsuz bir sok, yurtici geliti ve/veya aktiflerin degetlerini dustirecegi
icin, yurti¢i yetlesiklerin borclanma kisitlarint daraltir. Yurtici yetlesiklerin
bor¢lanma  kisitlatinin daralmasi, arttk  yurt disindan  daha az
bor¢lanabilecekleri ve dolayistyla meveut borglarinin en azindan bir kismint

3 Ani durmalara iliskin teorik literatiirin gelisimi icin Calvo (1998), Izquierdo (2000), Paasche
(2001), Caballero ve Krishnamurthy (2001) ve Mendoza ve Smith (2006) calismalarina
bakilabilir.

4 Gertler vd. (2007) modeli, Bernanke vd. (1999)’nin finansal hizlandiran modelini disa bir
actk ekonomiye uygulamaktadir. Mendoza (2010) modeli ise, Kiyokati ve Moore (1997)’nin
bor¢lanma kisitt modelini agik ekonomi kurgusu icerisinde ele almaktadur.
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geri 6demek zorunda kalacaklari anlamina gelir. Boyle olunca borg¢lanma
kisitt daralan yurtici yerlesikler, aktiflerini ¢ok diigtik fiyatlardan satmak
zorunda kalirlar. Aktiflerin distik fiyata satilmast sonucunda daha da diisen
aktif fiyatlar;, Fisheryen bor¢-durgunluk mekanizmasini harekete gegirir
(Mendoza 2010). Buna gore, aktif fiyatlar1 diistikee bor¢lanma kisiti daha da
daralacak, daralan bor¢lanma kisiti ise daha fazla aktifin disik fiyata
satilmasina neden olacaktir. Sonucta yurtici harcamalardaki ve ¢iktidaki
daralma giderek genisleyecektir.

Diger yandan olumsuz sok, yerlesik borglularin net degerini diistirecegi
icin, dis finansman priminin ve dolayistyla yatirimlarin maliyetinin artmasina
yol acar. Boyle olunca yatirimlar azalir. Azalan yatirim, ekonomik faaliyet
hacmini daraltacagindan, finansal hizlandiran mekanizmasini harekete gegirir
(Gertler vd. 2007). Buna go6re, ckonomik faaliyet hacmi daralinca,
borglularin net degeri daha da diiser ve dis finansman primi daha da artar.
Sonugta yurtici harcamalardaki ve c¢iktidaki daralma giderek genisler.
Gorildugi gibi bir ani durma sirasinda hem bor¢-durgunluk mekanizmast
hem de finansal hizlandiran mekanizmasi nedeniyle, baslangictaki sokun reel
etkileri giderek genisleyecek ve c¢iktidaki daralmayr giderek artiran bir dongii
ortaya ctkacaktir.

Yukarida anlatilan strecte borglanma kisitlarinin daralmasiyla birlikte
baslayan ani durma sirasinda déviz talebi aniden artacaktir. Artan doviz
talebi, bir spekiilatif saldirtya doniigtiiginde ise bir para krizi olasilig
ylkselecektir. Spekiilatif saldirt karsisinda merkez bankast yerli parayt
savunmaya kalkistiginda, uluslararasi rezervlerde 6nemli kayiplar ve faiz
oranlarinda artiglar olabilecektir. Spekillatif saldir1 sirasinda yerli paranin
deger kaybina ugramast sonucunda bir para krizi ortaya cikabilecektir. Bu
sirecte artan faiz oranlari, vade uyusmazhgr ve kredi riski yiiksek olan
bankalarin bilancolarini olumsuz etkilerken; yerli paranin deger kayb: ise
déviz cinsinden yiukimltlikleri yiksek olan bankalarin bilancolarinda
kotilesmeye yol agacaktir. Ayrica daralan yurtici talep, yiksek faiz oranlart
ve yerli paranin deger kaybi, reel kesimde faaliyet gOsteren firmalarin
bankalardan aldiklar1 kredileri geri 6demelerini zotlastiracak ve béylece
bankalarin geri ddnmeyen krediler artacaktir. Biitiin bu gelismeler, bankacilik
kesiminde bir krize sebep olabilecektir. Ustelik firma iflaslari, negatif
dissalliklara  yol acarak, bankalarin kredi veritken daha ihtiyath
davranmalarina ve sonugta kredilerin azalmasina sebep olur. Béyle olunca
krediler daha da diser ve ¢iktt distisi daha da hizlanir. Diger yandan,
ekonominin yabanct para cinsinden borcu yliksek oldugu durumda, ani
durma bir borg krizi ile de sonuglanabilecektit.

Bir ani durma, ilkeden hizli bir sermaye ¢ikisina yol acacagr icin,
onceden acik veren cari islemler hesabinda tersine bir uyum siirecini zorunlu
hale getirecektir. Bir bagka deyisle cari islemler hesabinda 6énceden gériilen
aciklarda azalma olmast gerekecektir. Cari islem agiklarinin azalmasi da,
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ihracatin artmasi ve/veya ithalatin azalmast sayesinde olabilir. Ani durmalar
strasinda yerli paranin deger kaybetmesi, bir yandan ihracati artirict bir
yandan da ithalatt azaltict etki yaratacaktir. Ancak eger ekonomide
yukimlulik dolatizasyonu ylksekse, yetli paranin deger kaybi, bankalarin,
sirketlerin ve hikkiimetin bilan¢olart Gizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir. Bu
da yatirimin ve tretimin hizla azalmasina yol agacaktir. Bu durumda yerli
paranin deger kaybi ve/veya disen yurtici gelir nedeniyle ithalat azalacaktir.
Fakat bankalarin ve sitketlerin bilancolarindaki kéttlesmeler ylziinden
thracatin  artinlma  olanagi kisitlanmis  olacaktr.  Sirketlerin ~ yatirim
imkanlarindaki ve bankalarin kredilerindeki daralmalarin ihracat tzerinde
yaratacagl bu olumsuz etki, yerli paranin deger kaybinin yaratacagt olumlu
etkinin bir kismini ortadan kaldirabilecektir. Oyleyse yiiksek yiikiimliiliik
dolarizasyonunun, ani durma sonrasinda ihracat artisini sinirlandirdigim
sOyleyebiliriz. Bu kosullar altinda, cari islemler hesabindaki tersine uyum
strecinin biiyiik oranda ithalattaki azalma sayesinde gerceklesmesi gerekir.
Bir baska deyisle, yikimlilik dolatizasyonunun yiksek oldugu bir
ekonomide, ani durma sonrasinda ithalat énemli oranda diisecektir. Ithalatin
6nemli oranda diismesi i¢in de, yerli paranun buyiik oranda deger kaybetmesi
gerekir. Bu da sirketlerin ve bankalarin bilancolarinda yaratacagt olumsuz
etkiler nedeniyle, banka kredilerinde 6nemli bir daralmaya yol acacak ve
sonugta toplam talepte ve ¢iktida buyiik daralmalara neden olacaktir. Diger
yandan ani durma sonrasinda ihracatta artisgtnin saglanabilmesi icin gerekli
kogsullardan biti de, ekonominin diga actklik derecesinin yiiksek olmasidir
(Guidotti vd 2004). Disa actklik derecesi yiiksek olan bir ckonomi, ani
durma sonrasinda genis ticaret imkanlarini kullanarak ihracatini artirabilir.

Yukaridaki  agiklamalara  gére, bir  ckonomide  yikumlilik
dolarizasyonunun yiksek olmast ve ekonominin diga aciklik derecesinin
distik olmast, ekonomiyi olumsuz soklara karst kirilgan hale getirmektedir.
Bu kosullar altinda yabanci yatirimcilarin gtiven kaybindan kaynaklanan bir
ani durma olastliginin yiikseldigi sGylenebilir.

Standart kiiciik ve agtk ekonomi modelleri, sabit ya da baglanmis déviz
kuru rejimi altnda sermaye girislerindeki artiglarin, yurtici talepte agir
genislemeye sebep olabilecegini ve bunun da yaratacagt enflasyonist baskilar
nedeniyle yerli paranin reel olarak asiri deger kazanmasina yol agacagini
ongérmektedir (Calvo vd. 1996). Yerli paranin asirt deger kazandigi bir
ekonomide, ithalatin ihracattan daha hizli artmasi nedeniyle cari islem
aciklart artacaktir. Artan cari islem actklatinin biyitk Slciide kisa vadeli
sermaye girisleri ile finanse edildigi bir ekonomide, bu aciklarin
strdirilebilitligi sorgulanmaya baglanacaktir. Bu kogullar altinda ekonomi,
yabanct yatirimetlarin giiven kaybini tetikleyecek gelismelere karst kirigan
hale gelecektir. Bir bagka deyisle, cari islem aciklart arttikca, bir ani durma
olasiliginin yitkselecegi soylenebilir.
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Sabit ya da baglanmis bir déviz kuru rejimi altinda, sermaye
akimlarindaki bir ani durma sonucunda yerli paranin deger kaybi genellikle
daha biyik oranli olur (Mishkin 1999). Yerli paranin biiyiik oranlt deger
kayb, sirketler ve bankacilik kesiminin bilan¢olarinda ortaya ¢tkan olumsuz
etkilerin daha buytk olmast demektir. Ayrica sabit kur rejimi, yerli paranin
degerine istikrar saglamak yoluyla risk algisini dustirerek, bankacilik
kesiminde asir1 kredi genislemesini tesvik edebilir (McKinnon ve Pill 1998;
Corsetti vd. 1998). Bu da bankacilik kesiminin kirtlganliginin  artmasi
anlamina gelir. Oyleyse sabit kur rejiminin, yabanci yatirimcilarin giiven
kaybindan kaynaklanan bir ani durma olasihigint artirdigr diistinilebilir.

Bor¢lanma kisitt modelinde, yetlesiklerin toplam borcunun aktiflerine
ya da gelirlerine orant belirli bir esik dizeyi astiginda, yabanci kreditorler
arttk mevcut borcu yenilemek istemezler. Boylece yurtici yerlesiklerin
borglanma kisitlart daralir ve sermaye akimlarindaki ani durma tetiklenmis
olur. O halde bir ekonomide dis borcun GSYIH’ya oraninin artmast, o
ekonomide bir ani durmanin gerceklesme olasiligini artiracaktir.

I1.2. Ani Durmalara Iligkin Ampirik Literatiir

Gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan ani durmalara iliskin ampirik
calismalarin bir kismi, ani durmalarin belitleyicilerini incelemektedir. Bu
calismalarin bulgulari, yikiimlilik dolarizasyonunun ve ekonominin dis
ticarete aciklik derecesinin, gelismekte olan ilkelerdeki ani durmalarin
onemli belirleyicileri oldugu gérisiini desteklemektedir. Calvo vd. (2004),
1990-2001 dénemine ait 32 tlkenin verilerini kullanarak, yurtici ylkamlilik
dolarizasyonu artttk¢a, bir ani durma olasiiinin arttifl  sonucuna
ulagmaktadir. Ayrica bu calismaya gore, ekonominin disa agiklik derecesi
artttk¢a, ani durma olasilifi azalmaktadir. Frankel ve Cavallo (2004) da,
1970-2002 yillart arasinda 141 ilkenin verileri ile, dis ticaretin GSYIH’ya
orant arttikca, ani durma olasiliginin azaldig bulgusuna ulasmaktadir.

Ampirik ¢alismalar ayni zamanda ekonomideki cari islem aciklarinin da
ani durmalar acgisindan 6nemli oldugu goristinin lehine sonuglar ortaya
koymaktadir. Frankel ve Cavallo (2004)’ya gére, bir ekonomide baslangictaki
cati islemler agig1 ne kadar biytlikse, o ekonomide bir ani durma olasiligt o
kadar yiksek olmaktadir. Eichengreen vd. (20006) ise, sabit doviz kuru
rejiminin ve GSYIH’ya oranla yiiksek dis bor¢ stokunun, ani durma
olasiligim artirdigint géstermektedir. Bu ¢alismanin bir baska bulgusu da,
nispeten giicli ekonomik yapiya sahip olan tlkelerde, IMF anlagsmalart
bulundugu zaman, ani durma olasiliginin daha digik oldugu bicimindedit.
Bu bulgu IMF programlarinin, likidite krizlerini ¢6zmede etkili olabilecegine
isaret etmektedit.

Ozet olarak, ani durmalarin belitleyicilerini inceleyen ampirik
calismalar, ylksek yiikimlilik dolarizasyonu, genis cari islem aciklar ve
yiksek dis bor¢ dizeyi gibi faktotlerin, ani durmalara karst ekonomilerin
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kinlganhgint artirdid1 sonucuna ulagmaktadir. Aslinda ani durmaya yol agan
yatirimctlarin gliven kaybinin veya asir1 piyasa tepkisinin, bu kirtlganliklar
sergileyen tlkelerde daha olast oldugunu kabul etmek gerekir.

Gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan ani durmalara iliskin ampirik
calismalarin bazilart da, ani durmalarin sonuglarint incelemektedir. S6z
konusu ¢alismalar, sermaye akimlarindaki ani durmalarin para ve/veya
bankacilik krizleri ile sonuclanabilecegini ve 6nemli ctktt kayiplarina yol
acacagini gostermektedir. Hutchison ve Noy (2006)° gbre, 1975-1997
déneminde 24 tlkede ortaya ¢ikan ani durmalarin yaklasik dortte biri bir
para krizi ile sonuclanmistir. Diger yandan Edwards (2005), 1970-2000
déneminde bir ani durmaya maruz kalan ilkelerin yaklasik yarisinin ayni
zamanda cari islemler hesabinda bir tersine uyum siireci yasadigi sonucuna
varmaktadir. Ayrica 1980-2000 yillari arasinda 15 tlkenin verilerini kullanan
IADB (2004)’e gore, gelismekte olan ekonomilerdeki ani durmalarin yaklastk
dortte Gl bankacilik sistemindeki krizle birlikte olmaktadir.

Edwards (2005)’in bulgularina gére, ani durma sirasinda ortaya ¢tkan
cari islemler hesabindaki tersine uyum stireci, ¢tktt tizerinde olduk¢a olumsuz
etkilere sahiptir. Hutchison ve Noy (2000) ise, ani durmalarin ¢ikt1 izerinde
olumsuz fakat kisa 6miirli etkiler yarattigt ve bu etkilerin tek basina ortaya
ctkan para krizlerinden (ii¢ kat) daha genis oldugu sonucuna ulagsmaktadir.

1974-2002 donemine ait verileri kullanan Guidotti vd. (2004)’e gore,
yukiimlilik dolarizasyonunun yiiksek oldugu ekonomilerde, ¢iktidaki diisiis
daha fazla olmaktadir. Bu sonug¢ ylkimlilik dolarizasyonunun yiksek
oldugu bir ekonomide, ani durma sonrasinda ihracat artistnin sinirlt kalacagi,
bu yiizden cari islemler hesabindaki tersine uyum siirecinin buyiik 6lgtide
ithalattaki azalma ile saglanacagi ve c¢iktida buyltk daralmalar olacag
goriisini desteklemektedir. S6z konusu calismanin bir bagka bulgusu,
gbrece dis ticarete actk olan ve esnek doviz kuru rejimi uygulayan
ekonomilerde, ani durma sonrasinda ¢ikt1 agisindan hizli bir iyilesme oldugu
bicimindedir. Bu bulgu ise, yiksek disa aciklik derecesinin ve esnek déviz
kuru rejiminin, ani durma sonrasinda ihracat blylmesini tesvik ettigi
goriistint dogrulamaktadir.

III. ANI DURMALAR VE POLITIKA SECENEKLERI
II1.1. Ani Durmalar1 Onleyici Politikalar

Ani durmalarin ve krizlerin ortaya ¢ikisinda, ekonominin yurtici
kirdganliklart ile uluslararast bulagsma etkisinin rol oynayabilecegi daha 6nce
belirtilmisti. Oyleyse ani durmalara karst uygulanabilecek 6nleyici politika
secenekleri, ekonomideki kirdganliklart azaltulmayr amaclayan yurtici
politikalar ile bunlari tamamlayacak uluslararast politikalardan olugacaktir.
Ekonominin yurtici kirlganliklar, genis ve stirekli makroekonomik
dengesizlikler, yiksek kisa vadeli yikimlilik stoku, finans kesimindeki
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sorunlar, sabit doviz kurlart ve politika giivenilirligi ve seffaflik biciminde
6zetlenebilir.

IIT. 1. A. Yurtici Politikalar

Yurtici kirilganliklart azaltmayr amaglayan politikalarin birincisi, glcli
ve istikrarli bir makroekonomik ortam hazirlamaktir. Bu anlamda, 6zellikle
bltce aciklarinin ve cari islem aciklarinin strduirdlebilir bir patikada
seyretmelerini saglayacak tedbitler gézetilmelidir. Bu sayede, yatirimcilarin
giiven kaybindan kaynaklanabilecek bir ani durma olasilig1 azaltilabilir.

Ikincisi, ekonomiyi likidite talebindeki artislara ve bilanco etkilerine
karst kirilgan yapan asirt miktardaki kisa vadeli sermayenin olumsuz
etkilerinin 6nlenmesidir. Bunun icin sirketlerin ve bankalarin yabanct para
cinsinden genis ¢aplt bor¢ edinmelerinin 6nlenmesi gerekir. Bu énlemlerin
basinda sermaye hareketlerinin kontrol edilmesine yonelik politikalar
gelmektedir. Sermaye kontrollerine yonelik politika araglari, miktar
kisitlamalari ile agik vergiler (islem vergileri gibi) ve vergi benzeri araglar (dis
borglanma tizerine getirilen faizsiz rezerv zorunlulugu gibi) olmak Uzere iki
temel cergeve kapsaminda uygulanabilir.

Sermaye girisleri Uzerindeki miktar kisitlamalari, 1990°lt yillarda farkli
tilkelerde farkli bicimlerde uygulanmis ve basari dereceleri de iilkeden tlkeye
farklilik gostermistir. Ornegin Meksika 1992 yilinda, mevduat bankalarinin
d6éviz  yukimliliklerini, bunlarin  toplam  aktiflerinin @ % 10’u ile
sinirlandirmistr. Fakat  konjonktiiriin - genisleme doneminde bankalarin
toplam aktifleri i¢inde kredilerin pay1 yiiksek oranda artti@t icin, bu uygulama
sermaye girislerinin hacmini distirmede basarili olamamistir. Buna karsin,
1994 yilinda Malezya spekiilatif girisleri sinirlandirmak tzere, gegici olarak,
yurtici yerlesiklerin yabancilara kisa vadeli para piyasast araglarint satmalarint
yasaklamustir. Meksika deneyiminin tersine, bu tedbir sterilizasyondan
vazgecilmesiyle birlesince, yerli faiz oranlarini ve kisa vadeli sermaye
girislerini azaltmada basarili olmustur (Lopez-Mejia 1999).

Sermaye girisinin vadesiyle ters orantii bicimde belitlenen bir vergi
orant, 1990’larda Sili ve Kolombiya tarafindan uygulanmis ve bu tlkelerde
sermaye girislerinin ortalama vadesini uzatmada basarili olmustur. Eger
Oyleyse, bu tir vergiler ani durmalara karsi kirilganligi azaltmada etkili
olabilir (Chang ve Velasco 1998). Vergi benzeri bir tedbir olarak, 1991
yilinda Sili’de uygulandigi gibi, yeni dis bor¢lanma tzerine faizsiz rezerv
zorunlulugu getirilerek de kisa vadeli sermaye girisleri caydirilabilir. Ulke
deneyimleri, sermaye kontrollerinin, sermaye girislerinin genel dlzeyini
azaltarak ve/veya vadesini degistirerek etkili olabilecegini gOstermistir.
Ustelik sermaye kontrollerinin, ani durmalarin ciktt maliyetlerini azalttigs
yoniinde giliglii ampirik bulgular da mevcuttur (Edwards 2005). Oyleyse
sermaye girisleri  Uzerindeki  kontrollerin,  6zellikle  gegici  olarak
planlandiklarinda, kisa vadeli sermaye girislerini 6nlemeyi amaglayan diger
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politika tedbirlerine ilave olarak kullanilmalart faydali olabilir. Fakat genis
dengesizliklerin =~ bulundugu  durumlarda,  bunlar  makroekonomik
politikalarda yapilmasi gereken temel degisikliklerin ikamesi olamazlar
(Agenor 2000).

Buna karsin, sermaye kontrollerinin etkili olamayacagini aksine uzun
vadede baska sorunlara yol agabilecegini savunun karst goriis de vardir. Buna
gbre sermaye kontrolleri, fonlarin tretken yatirim firsatlart icin kullanilacagt
bir tlkeye giris yapmaktan alikonulmasi gibi arzulanmayan bir O6zellige
sahiptir. Ticaretin acitk oldugu ve kontrollerden kacinma yolu olarak
kullanilabilecek ¢ok gesitli finansal araclarin bulundugu gliintimizde, sermaye
kontrollerinin etkili olup olmayacagt konusunda farkli goriisler vardir. S6z
konusu gorislerden biri, sermaye akimlarina yonelik kontrollerin zaman
icinde 6nemli carpikliklara neden olabilecegini ve uzun vadede kaynaklarin
yanlis dagitimina yol acacagint savunur (Mishkin 1999).

Yurti¢i kirllganliklart azaltmayr amaglayan politikalarin G¢tinciist, glcli
bir yurtici finansal sistemin kurulmast olacaktir. Tyi diizenlenmis ve etkin
gbzetime sahip bir bankacilik sistemi, etkin bir iflas yasast ve giivenilir
sozlesme uygulamalar1 gibi glclii bir finansal sistemin unsurlart mevcut
oldugu stirece, 6nemli miktarlara ulasan bor¢lar bile stirdiriilebilir olacaktir.
Fakat bu unsutlar yoksa, cok kiiciik miktardaki borglar bile sorun yaratabilir
(Summers 2000). Bu ylizden diizenleyici kurumlar, 6zel kesimin bor¢lanma
kurallartnt ve limitlerini beliflemeli ve bunun denetimini siki bicimde
yapmalidir. Bankalarin  sermaye gereksinimi, uluslararasi standartlara
uydurularak, finansal sistemin mevcut diizenleyici yapist iyilestirilmelidir.

Dérdinct  politika, dogru déviz kuru rejiminin segimidir. Gelismekte
olan ilkeler icin dogru déviz kuru rejiminin ne oldugu bir tartisma
konusudur. Asya Krizinden itibaren bir ¢ok yazar, sabit veya baglanmuis
déviz kuru rejiminin, yabanct para borcunun ylksek oldugu gelisen piyasa
tlkeleri icin tehlikeli olabilecegini savunmaktadir. Buna gore, baglanmus bir
d6viz kuru rejimi altinda sermaye akimlarindaki bir ani durma sonucunda
yerli paranin deger kayb: genellikle; esnek doviz kuru rejimi altinda olan bir
deger kaybindan c¢ok daha biyiik, daha hizli ve daha beklenmedik olur
(Mishkin 1999). Boyle olunca, devaliiasyondan sonra sirketler kesiminin ve
bankacilik kesiminin bilancolari ciddi hasar alir ki bu da keskin bir ekonomik
daralma demektir. Baglanmis doviz kuru rejiminin bir baska potansiyel
tehlikesi de, paranin degerine istikrar saglamak yoluyla, risk algisint
diisiirmesi ve sermaye girisini tesvik etmesidir. Bu sermaye girisi, tretken
yatirimlart finanse edip buylmeyi tesvik edebilmesine ragmen; girislere
aracilik eden bankacilik kesiminde asir1 kredi genislemesini de tegvik edebilit.
Oyleyse, baglanmis bir déviz kuru rejimi, gelisen piyasa iilkelerinde finansal
istikrarsizligr artirabilir. Oysa d6viz kurunun serbestce dalgalanmasina izin
verilirse, Ozellikle ticarete konu olmayan mal sektorindeki yurtici
yatirimetlar, doviz cinsinden belirlenmis kredilerden ¢ekinir. Cunkd bu
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yatirimetlar esnek kurda, sabit kurda olduklarindan daha biytk bir risk ile
karst karstyadir.

Esnek d6éviz kuru rejimi lehine ortaya atillan bu gériislere ragmen, bazi
kogsullarda doviz kurunu sabitlemenin enflasyonu kontrol altina alabilecegi
g6z ardt edilmemelidir. Gegmiste yitksek enflasyon oranlart yasamis olan
tlkeler, para kurulu gibi giiclii bir taahhiit mekanizmasiyla enflasyonu
kontrol altina alabilir. Fakat bu stratejinin enflasyonu kontrol etmede basarilt
olmasi icin, sagliklt bir bankacilik sisteminin bulunmasi gerekir. Eger tilkenin
kirilgan bir bankacilik sistemi ve 6nemli 6l¢tide yabanct para cinsinden borcu
varsa, bir doéviz kuru baglanmasinin enflasyonun kontrolii amactyla
kullanilmasi, gercekten cok tehlikeli bir strateji olabilir (Mishkin 1999).

Bu nedenle son yillarda fiyat istikrart amacina ulasmak icin merkez
bankalari, kisa dénem faiz oraninin temel para politikast aract oldugu bir
enflasyon hedeflemesi yapisini benimsemekteditler. Boyle olunca serbest
sermaye hareketliligi altinda d6viz kurunda daha fazla esneklik 6n plana
ctkmaktadir (Calvo ve Reinhart 2000).> Ancak ekonomi yiiksek yukimlilik
dolarizasyonuna maruz kaldiginda, merkez bankalar1 dalgalanma korkusuyla
hareket ederek, déviz kuru istikrarina bir Ol¢ide agithk verebilmektedir.
Yikiimlilik dolarizasyonu, d6viz kuru oynakliginin maliyetini artirir; bu da
merkez bankasinin nominal doviz kurundaki dalgalanmalart 6nlemek icin
d6viz piyasasina midahale etmesine sebep olur. Filipinler ve Veneztella’da
oldugu gibi bu dalgalanma korkusu o kadar siddetli olabilir ki, d6viz kuru,
sabit kur sistemindeymis gibi belirli bir diizeyde uzun siire kalabilir (Calvo ve
Reinhart 2000). Boylece dalgalanma korkusu, daha fazla yikimlilik
dolarizasyonuna yol agacak ve ¢ikilmasi ¢ok zor olan bir kisir dongi
yaratacaktir. Bu yiizden kimi zaman, Ekvador’da oldugu gibi, yerli para
yerine yabanci bir para birimi kullanilmak suretiyle tam dolatizasyon tercih
edilebilmektedir. Ekvador’daki gibi giicli para baglanmalari, 6zellikle dis
soklar sermaye hesabt araciligiyla filtrelendiginde, bu soklarin etkisini
azaltmaya yardim edebilir.

Kriz 6nleme politikalarinin bir baska temel aract da tarife ve rekabet
politikalaridir. Bu politikalar, ticarete acgilmayi ve ticarete konu olan mal
sektorlerini  genisletmeyi amaglayan tedbitleri igcermelidir. Bdyle olunca,
ticarete konu olan mallar ihracata yonlendirilecek, ihracat da yabanci para

kaynagt olarak kullanilabilecek ve bu sayede bir kriz 6nlenebilecektir (Calvo
2005).

5 Actk ekonomilerde hikiimetler G¢ segenekten ikisini se¢mek zorundadir: i) bagimsiz para
politikas, ii) serbest sermaye hareketliligi, ve iii) sabit déviz kuru. Bu yiizden bir ¢ok gelisen
piyasa ekonomisi esnek déviz kuru altinda (i) + (i) bilesimini se¢mektedir.
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IIT. 1.B. Uluslararast Politikalar

Ani durmalar sistemik bir bilesene sahip oldugunda, yurtici politikalarin
uluslararast sermaye piyasasint hedefleyen politikalarla desteklenmesi gerekir
(Calvo 2005). Uluslararast politika 6nerilerinin baginda bir uluslararasi en son
kredi mercii (LLR)¢ olusturulmast gelmektedir. Calvo (2005), likidite
krizlerinin ¢6ztiminde IMF gibi uluslararasi kuruluglarin  caligmalarin
destekleyecek bir gelisen piyasa fonu olusturulmasini dnermektedir. Calvo
(2005)’ya gore, bu fonun IMF gibi bireysel ilkeleri degil, beklenmeyen
bicimde likidite sikisikligina disen bireysel finansal aracilart hedef almast
gerekir. Boyle bir stratejide yapilacak olan, mevduat sahiplerinin bankalardan
mevduatlarint geri ¢ekmeleri durumunda, bir merkez bankasi ne yapiyorsa
ona benzer olmalidir: Merkez bankasi likiditeyi bankaya borg verenlere degil,
dogrudan bankalara saglar.

Benzer bir 6neri Mishkin (1999) tarafindan yapilmaktadir. Buna gore,
ani durma ile birlikte bir kriz ortaya ¢iktigt zaman, finansal sistemin fonlart
tretken yatirim firsatlarina kanalize etme gorevini stirdirebilmesi igin,
piyasanin yeniden harekete gecirilmesi gerekir. Gelismis Ulkelerde yerli
merkez bankalart bu gérevi, hem genisletici politikalar hem de LLR islemleri
araciligtyla yapma kabiliyetine sahiptir. Bununla birlikte, gelismekte olan
tlkelerde merkez bankalarinin bu kabiliyeti daha dustktir. Zira bir ¢ok
gelismekte olan tlkede borcun cogu yabanct para cinsinden belitlenmistir.
Ustelik bu iilkelerin yiiksek enflasyon ge¢misleri nedeniyle, genisletici para
politikasi, beklenen enflasyon oraninin artmasina sebep olur. Bu ylizden bu
tilkelerde merkez bankasi, genisletici para politikas: uyguladiginda veya LLR
faaliyetleriyle kredi verdiginde, beklenen enflasyon orani artar ve yerli para
deger kaybeder. Yerli paranin deger kaybi, yabanct para cinsinden borcu
yiksek olan firmalarin ve bankalarin bilangolarinda aktif/bor¢ yapisinin
bozulmasina yol agar. Béyle olunca, firmalarin ve bankalarin borg yiki artar
ve net degeri diser. Buna ilave olarak beklenen enflasyonda ortaya cikan
yikselme, faiz oranlarinda artisa neden olabilir. Artan faiz oranlar ise,
firmalarin bilancolarint olumsuz etkileyecek ve bankalarin kredi kayiplart
daha da artacaktr.

Gelismekte olan tlkelerde merkez bankalari ekonomiyi bir krizden
ctkarmak icin sadece sinirlt bir giice sahipse ve ani durmalar sirasinda
uluslararast bulasma etkili oluyorsa, bu tlkelerde finansal krizler ile bas
etmek i¢in uluslararasi bir LLR’ye ihtiya¢ var demektir. Béyle bir uluslararast
LLR, belirli kosullar altinda etkin isleyebilir. Tlk olarak, kriz yasayan tilkedeki
diizenleyici ve gozetici sistemlerin giiclendirilmesi, LLR kredilerinin 6n sart1
olmalidir. Tkinci olarak LLR, finansal sisteme yeterli likiditeyi sunmalt ve bu
likidite mimkiin oldugunca hizli saglanmahdir. Likidite ne kadar hizlt

¢ Bir LLR, ciddi kredi kisitlamast ile karsilasan kesimlere (6zel ve kamu) dustik faiz oranindan
kredi verebilen bir kurumdur. Bu rolii yurticinde tipik olarak merkez bankalar1 tistlenir.
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verilirse, gercekte gereken likidite miktars da o kadar diisiik olacaktir.
Uciinciti olarak, ahlaki riziko sinirlandirilmalidir. Zira bir uluslararas: LLR nin
varli@y, asirt risk alict davranusi tesvik ederek ciddi bir ahlaki riziko problemi
yaratabilir (Mishkin 1999).

Uluslararast bono piyasalarinin ve finansal araglarin gelistirilmesine de
onem verilmelidir. Béylece daha etkin bir uluslararasi risk paylagimina olanak
saglandig1 gibi, dolara endeksli bor¢ araglarina alternatif yeni araclar da
piyasada alim satima konu olacaktir (Eichengreen vd. 2002).

Ayrica, para politikasinin uluslararasi koordinasyonu, global ve sistemik
soklarin  Onlenmesine O6nemli katki yapacaktir. Yasanan tecriibeler
gostermistir ki, gelismis ekonomilerin merkez bankalari faiz oranlarin
dustrdiginde, gelismekte olan ekonomilere yonelen bir global likidite
sikisikligt zayiflamaktadir (Calvo ve Talvi 2005).

Ani durmalari ve dolaysiyla krizleri 6nleyici politikalar en iyi sekilde
uygulansa bile, bunlar tamamen ortadan kalkmaz; sadece bunlarin ortaya
cikma olasiligr azaltilmis olur. Oyleyse bir ani durma ortaya ciktiktan sonra,
uygun politika tepkilerinin neler olabilecegi de irdelenmelidir.

II1.2. Ani Durmalarin Idaresi ve Politika Tepkileri

Sermaye akimlarinda bir ani durma ortaya ctkinca, arttk 6nemli olan
bunlarin siddetini ve sonuglarini minimize edecek politika tepkilerini
gostermek olacaktir. Bunun i¢in de Oncelikle piyasalati sakinlestirmek icin
alinacak tedbirler 6nem kazanacaktir. Tipki ani durmalari énleyici politikalar
gibi, kriz ortaya ctktiktan sonra krizin idaresi ile ilgili tedbirler de uluslararast
ve yurtici tepkilerden olusacaktir.

III.2. A. Uluslararasi Tepkiler

Ani durmalara yOnelik uluslararast tepkilerin amaci, giiven kaybint
ortadan kaldirarak sermaye akimlarindaki geri doénlsi tersine gevirmek
olmalidir. Ani durmalar, yurtdist kredilerde ve yatirimlarda bir kesilmeyi
gosterdigine gore, bu amaca ulasmanin da iki yolu olabilir. Birinci yol, bir
uluslararast finansal kurumdan veya biyiik bir hikiimetten, en azindan
O6denemeyen borcu karsilamaya yetecek biytiklitkte kurtarma kredileri elde
etmektir. Bu anlamda bir 6énceki bolimde tartisilan uluslararast en son kredi
mercii, ani durma zamanlarinda yonlendirici ve finansal yonden destekleyici
bir rol wstlenebilir. Tkinci yol ise, iilkenin kisa vadeli borglarinin cevrilmesi,
mevcut borcun vadesinin artirilmast veya kupon 6demelerinin azaltilmast
yoninde kreditdrler ile miuzakere edilerek, mevcut borcu yeniden
yapilandirmaktir. Fakat ikinci yol, ilkenin s6zlesmeden dogan geri
Odemelerini tamamen ve zamaninda yapacagl vaadinden déndiigi anlamina
gelir ve daha da genis capli bir gliven kaybini da tetikleyebilir. Son yillarda
borglarin yeniden yapilandirilmasini gerektirmis olan gelisen piyasa krizleri
arasinda Kore, Endonezya, Rusya, Brezilya, Ekvador, Arjantin ve Uruguay
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Krizleri sayilabilir. Rusya, Ekvador ve Arjantin Krizleri ise, aynt zamanda dis
borg¢ geri 6demelerinin ertelendigi krizler olmustur (Roubini ve Setser 2004).

III.2.B. Ani Durmalara Yurtigi Politika Tepkileti

Ani durma ortaya ctkinca, giiveni yeniden saglayacak ve olumsuz
etkileri azaltmaya yarayacak dogru yurtici politika tepkisini bulmak oldukca
zordur. 1997-98 Asya Krizinden bu yana, bir ani durma ve kriz sirasinda
para ve maliye politikalarinin daraltici m1 yoksa genisletici mi olmasi gerektigi
konusu tartigtlmaktadir. S6z konusu kriz sirasinda Tayland, Kore ve
Endonezya’da uygulanan IMF programlart sonrasinda, dogru politika
tepkilerine iliskin iki farklt géris ortaya ¢tkmistir. Birinci goriis, IMF nin mali
ve parasal daralmayi iceren politika Onerilerini desteklemektedir (Fischer
1998). Ikinci goris ise, bir ani durma sirasinda politikalarin daraltici
olmamasi gerektigini savunmaktadir (Stiglitz 2002, 2003).

Birinci gériise gore, ani durma sirasinda kredibiliteyi yeniden saglamak
icin para ve maliye politikalarinin daraltict olmast gerekir. Bu politika
Onerisinin gerisindeki temel distince, 1995’teki Tekila Krizi sonrasinda Latin
Amerika’da oldugu gibi, ani durmadan etkilenen ekonominin glvenilirligi
hakkinda kreditotlerin yeniden degetlendirme yapacagt ve bundan sonra
kredilerin tekrar geri donecegi bicimindedir. Buradaki goris, ilkelerin
6deyebilirlik problemi degil de kisa vadeli likidite problemleri ile karsilagtigi
ve kriz ¢6zimi icin, politika yapicilarin saglam politikalar uygulayacagt
taahhiidiinii gstermesi gerektigi yoniindedir. Fischer (1998)’e gbre, Asya’da
krize giren ilkelerde genellikle genis biitce actklarinin ve ylksek enflasyon
oranlarinin olmasi, daraltict politikalart hakl ¢tkarmaktadir. Tayland, Kore ve
Endonezya’da uygulanan programlarin makroekonomik ayagi, parada giiveni
yeniden saglamak icin daraltict bir para politikast ile finansal yeniden
yaptlanmanin buytuk maliyetini kismen telafi etmek icin fimlt bir daraltict
maliye politikast bilesiminden olusmaktaydi. Bu ilkelerin, hem finansal
yeniden yapilandirmanin maliyetini karsilamak hem de kismen biitce a¢igina
baglt olan cari islem aciklarint azaltmak icin, finansman imkanlarint stkmalar
gerekiyordu. Bu ylizden tlkeler krize girdiklerinde yapilmasi gereken ilk is,
paraya duyulan giiveni yeniden artirmakti. Bunu saglamak icin de, tlkelerin
yerli para tutmayt cazip hale getirmeleri gerekiyordu ki bunun yolu, -ytksek
faiz oranlart zayif bankacilik ve sirketler kesimini olumsuz etkilese de- faiz
oranlarinmi gegici olarak artirmaktan geciyordu. Giiven saglandiktan sonra,
faiz oranlari normal seviyelerine diigtirtilebilirdi (Fischer 1998).

Ikinci goriise gore ise, meveut kredi ¢okiisiine bagh olarak ekonomik
daralmanin hizlandigt bir ani durma sirasinda, hem para hem de maliye
politikasini genisletmenin tam zamanidir. Bu politika Onerisinin gerisindeki
temel disiince, dis kredi olanaklarinin azaldigr bir ortamda genisletici
politikalarin uygulanmasi gerektigi bicimindedir. Stiglitz (2002, 2003), para
politikasi acisindan temel sorunun, givenin yeniden artirilmasi oldugunu
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kabul etmektedir. Fakat giivenin, bir finansal krizin ortasinda daraltict
politikalar uygulayarak degil, iyi bir makroekonomik ortam hazitlanarak
saglanabilecegini savunmaktadir. Bu ylzden glveni artirmak icin en iyi
gOsterge, sagliklt bir buylime orant olacaktir. Oysa daraltict para politikast ve
yiksek faiz oranlari, ekonomik biyiime oranini disiirecektir. Bu nedenle,
daraltic1 politikalar durgunlugu daha da derinlestirerek, ekonomide giiveni
artirmak yerine azaltacaktr. Stiglitz (2002)’e gore, Asya Krizinde yanlis
yonlendirilmis finansal politikalarla birlikte uygulanan daraltict para ve maliye
politikalar1, ekonomik daralmalara sebep olmus ve bu da ithalatin dismesine
ve ancak bu sayede ticaret fazlasinin olusmasina yol agmustir. Ulkeler,
yabanct kreditotlere geri ddeme yapmak icin gerekli kaynaklart bu yolla elde
edebilmislerdir.

Bir ekonomik daralma karsisinda hiikiimet, genisletici para ve/veya
maliye politikalart araciliftyla toplam talebi ve Uretimi artirabilir. Stiglitz
(2002)y’e gore, Asya’nin kriz ekonomileri de bir daralma tehdidi altnda
olmalarina ragmen, IMF bu ekonomilere daraltict politikalar Snermistir.
Gegmisteki sorunlara —biitce acig1 ve enflasyon— neredeyse tek tarafli bakis
agistyla, tlkelerin harcamalarini azaltmasi ve vergileri artirmast istenmis ve bu
konjonktiitle ayni yonlii (pro-cyclical) maliye politikasi, daralmayr daha da
hizlandirmistur. IMF, Asya tlkelerini, faiz oranlarini yikseltmeye zorlamus,
ylksek faiz oranlar1 da firmalarin kredilerini geri ddemelerini zotlagtirmis ve
béylece bankalarin geri dénmeyen kredileri hizla artmustir. Kisacast IMFE,
toplam talepte ve toplam arzda esanl bir daralmaya sebep olmustur (Stiglitz
2002).

Birbiriyle ters diisen bu iki gorts, 1990’ yillarda yasanan ani durmalar
sirasinda baslayan ve hala sonuclanmayan bir tartismayr baglatmustir. Bugiin
de bir ani durma karsisinda para ve maliye politikalarinin daraltict mi1 yoksa
genisletici mi olmast gerektigi konusunda teorik ve ampirik calismalara
dayanan bir fikir birligi saglanmis degildir.

Bu konuda para politikast ile ilgili teorik ¢alismalar, para miktarindaki
degismelerin toplam talep ve ¢ikti Uzerinde yaratabilecegi farkli aktarma
mekanizmalart Gzerinde durmakta ve farkli sonuglar ortaya koymaktadir.
Para politikasinin yaratabilecegi aktarma mekanizmalarindan birincisi,
geleneksel faiz orani kanalidir. Buna gére parasal genisleme, reel faiz
oraninda disise neden olur. Faiz oranindaki digis ise, sermayenin
maliyetini azaltarak yatirimlarda (ve titketimde) artisa yol agar.

Para arzindaki artig sadece faiz oranimi degil, d6viz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 gibi baska varliklarin fiyatlarint da etkiler. Bu yiizden parasal bir
genislemenin yaratacagl bir bagka aktarim mekanizmast doviz kuru kanali
olabilir. Buna goére, para arzi artistnin yol actgt reel faiz oranindaki disiis
sonucunda, yerli para mevduatlar yabanci para mevduatlar karsisinda deger
kaybeder ve bu yiizden yerli para da deger kaybeder. Yerli paranin deger
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kaybi, yurticinde tretilen mallari yabanct mallara gére daha ucuz hale
getirdigi icin, net ihracatta ve dolayistyla ¢iktida bir artisa neden olur.

Parasal bir genislemenin hisse senedi fiyatlar1 tzerinde yarattgr etki
sonucunda bir baska aktarim mekanizmasi ortaya ¢ikar: Tobin’in q teotisi.
Tobin’e gore q, firmalarin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine
bélinmesi ile elde edilir. Bir firmanin q degeri ne kadar ytiksekse, o firmanin
piyasa degeri, sermaye yenileme maliyetine gére o kadar yiksek olur. Bu
nedenle q degeri artan firmalar, daha az miktarda hisse senedi ¢ikararak daha
fazla miktarda yeni sermaye mali satin alabilecekleri igin, yatirim
harcamalarint artirirlar. Para arzi artinca, hisse senetlerine olan talebin
artmast nedeniyle hisse senedi fiyatlari yikselit ve dolayistyla firmalarin g
degeri yiikselir. Sonucta q degeri yiikselince, yatirtm harcamalart artar ve ¢tktt
diizeyi artar.

Diger yandan finansal piyasalardaki eksik bilgi sorunlarinin sonucunda,
baska parasal aktarma mekanizmalart ortaya ¢ikar. Bu mekanizmalardan biri
banka kredi kanalidir. Buna gbre banka rezervlerini ve mevduatlarini artiran
genisletici bir para politikast, banka kredilerinin miktarini artirir. Boylece,
faaliyetlerini finanse etmek icin banka kredilerine bagimli olan kigik
firmalarin yatirim harcamalar (ve tikketim harcamalari) artar.

Eksik bilgi sorunlarindan kaynaklanan bir bagka aktarma mekanizmast
da, bilanco kanalidir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarini yiikselten genisletici
bir para politikasi, firmalarin net degerlerini artirir.” Net degerin artmasi ise,
ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlarini azaltacag icin, bankalarin kredilerinde
ve dolayisiyla yatrimlarda artiga yol agar. Bir diger bilango kanali, para
politikasinin firmalatin nakit akimi tizerinde yaratacagi etki araciligiyla ortaya
ctkar. Nominal faiz oranini disiiren genisletici bir para politikast, firmaya
nakit akimini hizlandirir ve béylece kredi veren banka, firmanin bor¢ 6deme
kapasitesinin arttigint distiniir. Bunun sonucunda ters secim ve ahlaki riziko
sorunlart azalir, banka kredileri ve ciktt diizeyi artar. Uciincii bilango kanali
ise, para politikasinin genel fiyat diizeyi tzerindeki etkisi aracihigiyla ortaya
cikar. Bor¢ 6demelerinin nominal olarak sabitlendigi durumlarda, fiyatlarda

7 Ters secim sorunu, yiksek riskli yatirim projelerine girmek isteyen sirketlerin, bankadan
kredi almaya olduke¢a istekli olmalart sonucunda ortaya cikar. Béyle olunca, eksik bilgi
ortaminda bankalar yiksek riskli projelere daha fazla kredi verecekleri icin, disiik riskli
projeler piyasa tarafindan dislanir ve yiksek riskli projeler tercih edilmis olur. Ahlaki riziko
ise, kredi islemi gerceklestikten sonra kredilerin geri tahsil edilmesi olasiliginin diigitk olmast
sonucunu yaratir. Bir sirketin net degeti ne kadar disiikse, bu sirkete kredi verilmesi siirecinde
kargilagilabilecek ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlart o kadar yogun olur. Net degerin disuk
olmasi, bankanin daha digsik degerde bir teminat alabilecegi, dolayisiyla ters secimden
kaynaklanan potansiyel zararlarin daha yitksek olacagi anlamma gelir. Ayrica sirketin net
degerinin dismesi, sirket sahiplerinin sirketteki paylarinin degerinin azalmast ve bu nedenle
riskli yatirim projelerine girme olasiliginin artmast anlamina gelir ki bu da sirkete kredi veren
bankanin krediyi geri tahsil edebilme olasihigini dustriir. Sonug olarak, sirketlerin net
degerindeki bir disiis, banka kredi hacminde ve yatirim harcamalarinda bir dugiise yol agar.
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beklenmeyen bir artis firmanin yikimliliiklerinin reel degerini distiriirken,
firmanin  vathiklarinin  reel degerini  azaltmaz. Bu nedenle, fiyatlarda
beklenmeyen bir artis yaratan genisletici bir para politikasi, firmalarin net
degerini artirir. Bu da ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlarinin azalmasina,
yatirim harcamalarinin ve ¢iktinin artmasina yol agar.

Bir ani durma karsisinda para politikasinin daraltict mi yoksa genisletici
mi olmasi gerektigi konusunda yapilan teorik calismalarda farkhi gorisler
ortaya atilmaktadir. Ornegin Aghion vd. (2004) ile Lahiri ve Vegh (2007),
para politikasinin para krizleri lzerindeki etkisini incelemekte ve faiz
savunmast bicimindeki bir daraltici para politikasinin, daha buytk bir ¢tktt
daralmast ile sonuclanabilecegini gostermektedirler. Buna gore, yiksek faiz
oranlari, firmalara verilen kredileri daraltarak, istthdamin ve ciktinin
daralmasina yol agar.

Tersine Christiano vd. (2004) ise, ticarete konu olan mal sektorindeki
uyumda bir kisit oldugunda, bir ani durma ve finansal kriz sirasinda
genisletici para politikasinin refah azaltict olabilecegi sonucuna ulagmaktadir.
Buna gore, ani durma ile birlikte bor¢lanma kisiti devreye girdiginde,
ekonomi cari islem fazlasi verir ve tlkenin borcu azalarak, duragan durum
dizeyine wulasir. Duragan duruma gecis doéneminde, borclanma kisitt
nedeniyle firmalatin borglanabildikleri miktar sinirlandigt icin, ctktt ve
istihdam duser. Buna ilave olarak, ekonomik faaliyet hacmi daraldigindan
dolay: aktif degerleri diser ve yerli para deger kaybina ugrar. Bir ani durma
sirasinda firmalarin karsilastiklart bor¢lanma  kisiti, bunlarin  aktiflerinin
degerinin, yikiimliliklerinin degerinden diisik olmamast gerektigine isaret
etmektedir. Modelde aktiflerin degeri, yurtici ekonomideki toprak ve
sermaye gibi tretken aktiflerden ibarettir. Firmalarin yikimlilikleri ise,
biiyiik 6lgiide dis borctur. Oyleyse firmalarin dis borglanmalarina taahhiit
olarak kullandiklari aktifleri yerli para cinsinden, yikimlilikleri ise yabanct
para cinsinden belirlenmektedir. Bu durumda genisletici bir para politikast
uygulanirsa, diisitk faiz oranlarina eslik eden yerli paranin deger kayb1, diger
seyler sabitken, firmalarin yurtici aktiflerinin degerini dustrirken, dis
borcunun degerini degistirmez. Béyle olunca firmalarin borglanma kisitt
daralir. Firmalarin bor¢lanma kapasitelerindeki bu daralma ise, ¢ciktida diistise
yol acar. Oyleyse firmalarin aktifleri ile yikiimlilikleri arasinda para
uyusmazligt oldugunda, genisletici para politikast refah azaltict etki
yaratacaktir.

Benzer sekilde Hevia (2007), daraltict bir para politikasinin refah artirict
oldugunu savunmaktadir. Bu goriise gore, yabanct finansal kaynaklarda bir
daralma oldugunda, tlkenin cari islem fazlast vermesi gerekecektir. Bu
ylzden bir ani durma, para arzinda daralmayi, nominal faiz oraninda artis1 ve
yerli parada nominal deger kaybini gerektirir. Bu modelde bir ani durma
sirasinda nihai mallarin dretiminde, tiketimde ve yatirimda bir dists ve
ticarete konu olan mal sektoriiniin kullandigi girdilerde yeniden dagitim
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olmaktadir. Tiiketimdeki optimal disiis ve fiyat yapigkanhgl, para arzinin
daraltilmast gerektigi anlamina gelir. Aksi takdirde para arzindaki artis,
tiketimde, istihdamda ve nihai mallarin tGretiminde artisa neden olacaktir.
Boyle olunca refah azalacaktir; ciinkd bir ani durma, ekonominin ticarete
konu olan mal Gretimini artirmast gereken bir dénemdir.

Caspedas vd. (2004), para krizleri sirasinda uygulanan déviz kuru
politikasini incelemekte ve esnek bir kur rejiminin Pareto Gstiin oldugunu
savunmaktadir. Bu calisma, bir dis sok durumunda reel deger kaybinin
etkisinin, esnek kur rejiminde daha genis oldugunu gostermektedir. Bu deger
kaybi, sokun ¢tktt tizerindeki etkisini hafifletir. B6yle olunca reel faiz oranlari
esnek kur rejiminde goérece daha dusiik olacak, bu yizden yatirim ve ctktt
gorece daha yiiksek olacaktir.

Curdia (2008)’ya gore, ekonomi icin dissal ve beklenmeyen bir ani
durma, finansal hizlandiran modelinde oldugu gibi, risk priminde bir artisa
yol acar. Ani durma karsisinda sermaye akimlarindaki azalma, cari islemler
hesabinda bir artisla kargilanmak zorundadir. Bu da iki yolla saglanabilir:
ihracatta artis ve/veya ithalatta azalis. Optimal politika ikisini de
kullanmalidir. Optimal para politikasi, yerli paranin deger kaybini ve birlikte
faiz oraninda artis1 gerektirir. Yiksek faiz orani, borg¢lanmayi ve tiketimi
(hem yurtici hem de yabanct mal) azaltarak, bor¢lanmanin artan maliyetinin
etkisini hafifletir. Yerli paranin deger kaybi ise, ihracat gelitlerini artirarak
yurtici durgunlugu hafifletir. Yerli paranin deger kaybr ithalatt da azaltug:
icin, cati islemler intibaki, hem ihracattaki artis hem de ithalattaki azalma
sayesinde saglanmis olur.

Goriildigi gibi bir ani durma sirasinda optimal para politikasinin ne
olmasi gerektigine iligkin iki farkli gériis ortaya c¢tkmaktadir. Braggion vd.
(2009), baglangicta daraltct ve bunu takiben genisletici politika
uygulanmasinin optimal oldugunu gésteren bir model ¢ercevesinde, iki farkls
gOriisii uzlagtirmaya calisgmaktadir. Buna gore ¢ok kisa dénemde firma
bilancolarindaki para uyusmazliginin olumsuz etkilerini hafifletmek icin faiz
oraninda keskin artisa yol agacak daraltici bir para politikast, orta donemde
ise geleneksel parasal aktarma mekanizmasint harekete gecirecek genisletici
bir para politikast uygulanmalidir. Bir ani durmanin hemen sonrasinda faiz
oranindaki artig, ticarete konu olmayan mal sektériinde tretimin marjinal
maliyetini artirarak, bu sektérde c¢iktiyt olumsuz etkilese de; firmalarin
bilangolarindaki para uyusmazligindan kaynaklanan olumsuz etkileri
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hafifletmek suretiyle yaratacagt olumlu etki daha baskin c¢ikacaktir.®
Genellikle gelisen piyasalardaki firmalatin dis bor¢lanmalarina taahhiit olarak
kullandiklart aktifleri yerli para cinsinden, yikiimlilikleri ise yabanct para
cinsinden belirlenmektedir. Bu durumda genisletici bir para politikast
uygulanirsa, diigik faiz oranlarina eslik eden yerli paranin deger kaybi, bu
firmalarin bor¢lanma kapasitesini distirtir. Oysa daraltict bir para politikast
uygulanmasi durumunda artan faiz oranlari, yerli paranin deger kaybimu
onleyecek (en azindan yavaslatacak) ve bu anlamda ¢ikt1 iizerinde olumlu bir
etkiye sahip olacaktir. Sonug olarak ani durmanin hemen ardindan artan faiz
orani, ciktida, istthdamda ve tiketimde ortaya ctkan duasist tersine
cevirmese bile, bu digtislere karsi koyacak; bu sayede ekonomik faaliyet
hacmini ve refaht artirici etki yapacaktir. Boylece, ani durmanin hemen
sonrasinda ¢tktidaki azalma nispeten disiik olacaktir. Zaman igerisinde
genisletici para politikastyla geleneksel parasal aktarma mekanizmasi hareket
gecirilerek, diisiik faiz oranlari sayesinde ¢iktida artis saglanabilecektir.

Para politikasinda oldugu gibi, bir ani durma sirasinda maliye
politikasinin daraltict olup olmamast gerektigi konusu da tartismalidir. Razin
ve Sadka (2004), bir borg krizi sirasinda, biitge fazlasini artirmanin yararlt
olmayabilecegi kosullarin varligindan bahsetmektedir. Ekonomik temellerle
baglantili olmayan bazi digsal (6rnegin politik belirsizlik) faktorlerin piyasa
bekleyislerini yonlendirdigi durumlarda, kreditérlerin tlkenin kredibilitesine
iliskin olumsuz bekleyisleri kendi kendini besleyebilir. Bu durumda tlke iyi
dengeden kot dengeye kayacak ve gelecekteki politikalarin  belirsizligi,
uluslararasi  yatirimctart  Grkitecektir.  Béyle bir  durumda  sermaye
akimlarindaki ani durma nedeniyle ¢iktida dusiis oldugunda, yatirimcilarin
bekleyislerini  olumlu y6ne gev1rrney1 basaramayan maliye politikalari,
ciktidaki diististi hafifletemeyecektir. Ornegin hitkiimetin vergileri artirarak
bitce fazlasii artirmasi, yatmmetlarin  gelecekteki  politikalara  iliskin
bekleyislerini olumlu yonde etkilemeyecegi icin, yatirimda ve ciktida artis
yaratmayabilir. Maliye politikast ancak, Ornegin hikiimetin harcamalati
kisarak bitce fazlasimi artirmast karsisinda, yatirimcilarin - gelecekteki
politikalara iliskin bekleyislerini olumlu yonde etkilendiginde, yatirimda ve
ciktida artig yaratabilir.

8 Modelde sokun oldugu dénemde nominal faiz oraninin artmast optimaldir. Faiz oranindaki
artig, ticarete konu olmayan mal sektériinde tiretimin marjinal maliyetini artirir. Boyle olunca,
diger seyler sabitken, ekonomik faaliyet hacmi daralir. Bununla birlikte, bir baska etki baskin
ctkar: modelde sok doéneminde ticarete konu olan mal sektSriindeki tretimin marjinal
maliyetinin artmadigi varsayildigindan, ticatete konu olmayan mallarin géreli fiyatt artar. Diger
seyler sabitken, goreli fiyatlardaki bu artis, ticarete konu olmayan mal sekt6riindeki fiziksel
sermaye stokunun -ticarete konu olan mallar cinsinden- degerini artirir. Bu sermayenin degeri
artti@y icin firmalar daha fazla kredi imkanina kavugur ve bu kredilerle aramali ithalat1 finanse
edilir. Béylece ticarete konu olan mallarin Gretimi genisler. Ticarete konu olan ve olmayan
mallar yurtici Gretimde tamamlayict olduklari icin, ticarete konu olmayan mallara yonelik talep
de artar ve genel ekonomik faaliyet hacmi genisler. Yani yiiksek faiz oranlart sayesinde refah
artar.
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Mitra (20006) ise, maliye politikasinin blylime Uzerindeki etkisinin,
tretimin esnekligine bagli oldugunu gostermektedir. Hikimetin biitce
aciklart ve dolayistyla hitkiimet borcunun strdirilebilirligine iliskin stipheler
nedeniyle, yabanci yatirimcilarin giiven kaybt sonucunda bir ani durma
yasandigint  diisinelim. Bu durumda yatirimcilann  giivenini  yeniden
saglamak i¢in daraltict maliye politikast uygulaniyor olsun. Bu kosullar
altinda, sermaye cikislarinin yaratt@ daraltict etkiye, maliye politikasinin
geleneksel kanaldan yaratacagt daralma da katkida bulunacaktir. Fakat eger
Ozel kesim esnek uretim kapasitesine sahipse, yani firmalar ithal girdilerin
yerine yerli girdileri kolayca ikame edebiliyorlarsa, bu durumda firmalarin
durgunluk ortamina kolayca uyum saglayacagini soyleyebilitiz. Firmalar
faaliyetlerine devam ettik¢e, hiikiimetin vergi gelirleri tizerinde olumlu etki
ortaya ctkar. Boyle olunca, hitkiimet borcu tizerindeki risk primi azalir.
Hikimet borcunun risk primi azaldik¢a, yabanci kreditérlerin ilkeye giiveni
artar. Bu durumda daraltict maliye politikasi, geleneksel kanalin yol agtig1
olumsuz etkiye ragmen, hiikiimet kesimi ile 6zel kesim arasindaki pozitif
dongiisel  iliskiyi  genisleterek, ekonomik faaliyetlerdeki iyilesmeyi
hizlandirabilir.

Gorildagi gibi teorik modeller arasinda, bir ani durma sirasinda para
ve maliye politikalarinin daraltict m1 yoksa genisletici mi olmasi gerektigi
konusunda bir fikir birligi yoktur. Burada altnin ¢izilmesi gereken
noktalardan biri sudur: her ilke i¢in gegerli olan standart bir politika 6nerisi
yapmak olduk¢a glctiir. Clinki dogru politika tepkisinin ne olacagini, o
tlkenin icinde bulundugu kosullar belirleyecektir.

Ornegin Calvo ve Talvi (2005)e gore, daraltict para ve maliye
politikalarinin ¢iktt Gizerindeki etkisi, ani durmanin sistemik mi yoksa yerel
mi olduguna baghdir. Eger ani durma vyerel ise, daraltict politikalar,
ekonominin kredibilitesini yeniden artirmaya ve tilkenin uluslararast sermaye
piyasalarindan yeniden kredi elde etmesine yardimct olabilir. Bu durumda
daraltici para ve maliye politikalari, gercekte genisletici etki yapat. Bununla
birlikte eger ani durma sistemik ise, bireysel olarak bir dtlkenin
davraniglarinin uluslararast sermaye piyasalarina yeniden girisi saglamast
mimkin degildir. Sistemik bir ani durma, yurtici ve uluslararast kredi
piyasalart arasindaki baglantiyt koparir ve ekonomi sanki finansal olarak
kapali bir ckonomi gibi isler. Bu durumda agiri daraltict para ve maliye
politikalari, toplam talepte gereksiz bir daralma yaratabilir ve kredibiliteyi
azaltr. Bu ylzden sistemik ani durmalar sirasinda para ve maliye
politikalarinin, kisa dénemde toplam talebi daha da daraltmamasi gerekir. O
halde bir ani durma karsisinda dogru politika tepkisinin ne olacagi, ani
durmanin sistemik mi yoksa yerel mi olduguna baglidir.

Ustelik bir ani durma sirasinda iilkeler para politikasinda bir ikilemle
karsilagirlar: Fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda catisma. Calvo
(2006)’ya gore, bir ani durma sirasinda fiyat istikrarinin 6ncelikli amag¢ olmasi
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gerektigi konusu tartismalidir. Buna gore bir ani durma sirasinda, merkez
bankast ile diger kamu kurumlari dahil ekonomi bir biitlin olarak uluslararast
kredilerde ani bir kesilme yagar. Boyle bir durumda eger varsa, uluslararast
rezervler toplumun kullanimina verilebilir ve merkez bankast en son kredi
merci (LLR) rolunt tstlenebilir. Bununla bitlikte, eger uluslararast rezervler
sinirli ise, merkez bankasi kredilerinin senyoraj yoluyla finanse edilmesi
gerekir ki senyoraj merkez bankasinin fiyat istikrart amacina ters diiser. Béyle
olunca merkez bankasinin LLR olarak faaliyet gosterme kabiliyeti kisitlanmuis
olur. Bu riski azaltmak icin merkez bankasi, sermaye cikist zamaninda
kullanilabilecek kritik bir uluslararasi rezerv diizeyini biriktirebilir.? Son
yillarda bir ¢ok gelismekte olan tlkede merkez bankalart buna gbre hatreket
etmekte ve genis bir uluslararast rezerv stoku biriktirmektedirler. Calvo
(2006)’ya gore bu noktada 6nemli olan, uluslararast rezervlerin hangi yolla
kullanilacagidir. Uluslararast rezervler, déviz mudahalesi biciminde veya
kritik  kesimlere yonlendirilen krediler yoluyla kullanilabilir. Déviz
miidahalesi yolunun 6nemli bir avantaji, merkez bankasinin, kredi piyasasi
katiimcilar ile ilgili ¢ok fazla bilgiye ihtiya¢ duymamasidir. Ancak déviz
miidahalesinin énemli bir sakincasi, uluslararast rezervlerin sermaye kagisina
doéntisme olasihigidir. Calvo (2006)’ya gbre merkez bankasinin piyasadan
daha iyi bilgiye sahip oldugu durumda, uluslararast rezervlerin dogrudan,
pozitif marjinal sosyal getiriye sahip olan sektérlere yonlendirilmesi gerekir.
Bir ani durma sirasinda uluslararast rezervlerin yonlendirilmis bicimde
dagitiminin bagarili bir 6rnegi, ileride daha ayrintili bahsedilecegi gibi, 2002
yilinda Brezilya’nin uygulamasidir. Brezilya’da merkez bankasi, mevduat
bankalart araciligtyla uluslararast rezervleri ihracat kesimine kredi olarak
kullandirmistir. Ancak bu uygulamada da ahlaki riziko 6nemli bir sorun
olusturmaktadir. Zira merkez bankasinin bir ani durma sirasinda kurtarma
kredileri saglayacagi beklentisi, 6zel kesimin asirt risk almasina neden olabilir.
Yine de etkin diizenlemeler altinda bir LLR’nin, gliveni yeniden artirmak ve
sermaye kacisini azaltmak suretiyle, kredilerdeki kesilmenin olumsuz
etkilerine tampon gorevi yapabilecegini unutmamak gerekir.

Bir ani durma karsisinda optimal politika tepkisinin ne olmasi gerektigi
konusunda az da olsa bazi ampirik calismalar mevcuttur. Hutchison vd.
(2010), 1980-2003 yillar1 arasinda 66 gelisen piyasa ekonomisinde yasanan 83
ani durma sirasinda, para ve maliye politikalarinin ¢ikti bitytimesi tizerindeki
etkilerini incelemektedir. Bu calismada, ani durmalar sirasinda uygulanan
daraltici para ve maliye politikalarinin, ¢ikti kayiplarint artirdidt sonucuna
ulasilmaktadir. Oyleyse, 6demeler bilancosuna istikrar kazandirmak icin
daraltict makroekonomik politikalar hayata gecirilitken, bu politikalarin ayni
zamanda ¢ikti maliyetlerini 6nemli 6l¢tide artirdiklarini unutmamak gerekir.
Calismada ulagilan bir baska bulguya gbre, déviz kurunun uluslararasi

9 Gelisen piyasalarda optimal uluslararasi rezerv diizeyi ile ilgili bknz. Jeanne ve Ranciere
(2000).
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rezervlerin dogrudan satist yoluyla savunulmasi, ani durmalann ¢kt
sonuglat Uzerinde ¢ok disiik olumsuz etki yaratmaktadir.

Ortiz vd. (2009), politika tepkilerinin etkinligini, c¢iktidaki dustisiin
azaltlmast cinsinden belitlemeyi amaglamaktadir. Calismada 1990-2006
déneminde yasanmis olan 22 sistemik ani durma sirasinda, maliye ve para
politikalart incelenmektedir. Para politikasi, déviz kuru politikasini, déviz
rezervlerinin idaresini ve sermaye kontrollerini de icine almakta; maliye
politikasi ise toplum parasinin kullanimini gerektiren banka kriz ¢6zimund
ve borg yeniden yapilandirmasini da kapsamaktadir. Once politika tepkileri
tanimlanmakta ve ani durmalar sirasinda para ve maliye politikalarinin
daraltict m1 yoksa genisletici mi oldugu belirlenmektedir. Daha sonra bu
politikalarin ¢ikt1 tizerindeki etkileri test edilmektedir. 0

Calismanin temel bulgusu soyledir: Tekila, Asya ve Rusya krizlerini
icine alan ani durmalar sirasinda, daraltict maliye ve para politikast tedbirleri,
daha genis ¢ikt1 daralmalarina eslik etmektedir. O halde ampirik bulgular, ani
durmalar sirasinda genisletici para ve maliye politikalart lehine sonuglar
ortaya koymaktadir.

Ancak, bir ani durma sirasinda her ilkenin genisletici politikalar
uygulayabilmesi miimkiin degildir. Ulkelerin icinde bulunduklart baz
kogullar, bunlatin genisletici politika uygulamaktan kaginmalarina sebep
olabilir. Bir baska deyisle, genisletici politika uygulayabilmek icin,
ekonominin i¢inde bulundugu kosullarin buna izin vermesi gerekir.

Ornegin ge¢miste yiiksek enflasyonun yasandigi bir ekonomide,
genisletici para politikasi, enflasyon beklentilerini artiracagindan, merkez
bankast bu politikadan ¢ekinebilir. Ya da yiksek yukimlulik
dolarizasyonuna sahip olan bir ekonomide, otoritelerin genisletici para

10 Para politikasinin bilesenlerini yakalamak amaciyla, genisletilmis bir Taylor kurali dogrudan
tahmin edilir. Buna gére, merkez bankast nominal faiz oranini, enflasyondaki, ¢ciktidaki ve
doviz kurundaki (dalgalanma korkusu) degismelere tepki olarak uyumlandirir. Bir ani
durmayla karsilasildiginda, merkez bankast bir degis-tokusla karst karsiya kalir: enflasyon ve
dalgalanma korkusu giidiisii, para politikasinin daraltlmasina yol acarken; ¢iktt giidiisti para
politikasinin  gevsetilmesine neden olur. Genisletilmis Taylor kuralindaki tahmin edilen
katsayilar, para otoritesinin her bir gidiye verdigi agirliklarin bir géstergesini saglar. Bu
agirliklar toplanarak hesaplanan para politikasi indisi ne kadar yiiksekse, tlke bir ani durmaya
para politikasint o kadar fazla daraltarak tepki géstermeye meyilli demektir.

Maliye politikast  durumunda ise, gozlemlenen butce verilerinden, konjonktirel
dalgalanmalarin bitce tizerindeki etkisini ¢ikarmak gerekir. Ciinkii ani durmalar gbrece genis
ctkti daralmalarina ve dolayisiyla disiik biitce gelirlerine eslik eder; bu durumda biitce
aciklarinda gézlemlenen artislar genigletici bir harcama politikasinin gostergesi degil, biiytik
Olciide ¢iktidaki disiise biitge gelirlerinin igsel bir tepkisidir. Bu yiizden galismada, butce
gelirlerini diizgiinlestirmek ve boylece yapisal biitce dengesini hesaplamak icin, Sili’nin mali
kural Srtitk olarak kullanilmistir. Her bir tilkenin maliye politikast, yapisal biitce dengesindeki
degismelere gore tanimlantyor; yani belirli bir dénemde mal fiyatlarindaki ve ¢iktidaki
konjonktiirel dalgalanmalarin etkileri ortadan kaldirildiginda, maliye politikasinin daraltici mi
yoksa genisletici mi oldugu belirlenmis oluyor.
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politikasindan korkmak icin hakli nedenleri vardir. Yiksek ytkimltlik
dolarizasyonuna sahip olan ekonomilerde otoriteler, bir ani durma karsisinda
olumsuz bilanco etkileri yiiziinden yerli paranin deger kaybetmesine izin
vermek istemezler. Bir baska deyisle, déviz kurunun dalgalanmasina izin
veremezler, yani dalgalanma korkusu yasarlar. Bu nedenle bu ilkeler, bir ani
durma sonrasinda yerli paranin nominal deger kaybina, yiiksek faiz oranlar
yoluyla karst koymak istetler. Boyle olunca da, genisletici para politikast
uygulayamazlar ve dolayisiyla ani durma sonrasinda ciktidaki daralmalar
onleyemezler. Ekonominin yiksek yikimlilik dolarizasyonu veri iken,
genisletici para politikast uygulanmasi durumunda da, olumsuz bilango
etkileri nedeniyle c¢iktida daha buyiik daralmalar olacagt aciktir. Son Grnekte
yiksek yikumlilik dolarizasyonu, Ulkeyi genisletici para politikas
uygulamaktan alikoyan ve tilkenin politika esnekligini elinden alan bir kisittir.
Bu yiizden, yiksek enflasyon gecmisine veya yiksek yukimlilik
dolarizasyonuna sahip olan bir ilke, genisletici para politikast uygulama
esnekligine sahip degildir. Oysa, ge¢miste yiksek enflasyon yasamamis ve
dustik yikimlilik dolarizasyonuna sahip olan bir tlke, bir ani durma
basladiginda genisletici para politikasi uygulama esnekligine sahip olacaktir.

Maliye politikast durumunda da politika esnekligini kisitlayan kosullar
olabilir. Ornegin ekonomik genisleme dénemlerinde verilen biitce aciklari,
ani durmalar sirasinda genisletici maliye politikasinin  uygulanmasini
zotlastirabilir. Ciinkii bir ani durma oldugunda, gelecekte ciktida bir disiis
olacagt beklenir. Boyle olunca, bugiin genisletici maliye politikast
uygulandiginda,  gelecekte ~ bunu  karsilamaya  yetecek  vergilerin
toplanabilecegi konusunda siipheler dogar. Gergekte, sermaye akimlari geri
déndigi zaman, biitce harcamalari daralma egilimi gosterir ve bu da
ekonomik konjonktirii (daralmayr) buyutir (Kaminsky vd. 2004). Diger
yandan, yerli para reel deger kaybina ugrayinca, bor¢/GSYIH orant
degerleme etkisine baglt olarak artar. Bu iki etki, ddnemleraras: biitge kisitint
olumsuz etkiledigi icin, 6deyebilitlik sorunlari ortaya cikabilir. Béyle olunca
kreditorlerin fonlarini geri ¢ekmeleri de hakli ¢ikmis olur. Bu yiizden ani
durma bagladiginda, halihazirda genis bir blitce agigina ve yitksek bir kamu
borg diizeyine sahip olan bir tlkenin, genisletici maliye politikast uygulama
esnekligine sahip olmadigr aciktir. Tersine, biitce fazlasina sahip olan ve
distik kamu borg¢ diizeyine sahip olan bir ilkenin, ani durma basladiginda
genisletici maliye politikast uygulama esnekligine sahip oldugunu
s6yleyebiliriz.

Yukaridaki 6rnekler, baslangic kosullarinin belki de politika tepkileri
kadar 6nemli oldugunu gostermektedir. Bir ani durma karsisinda basarilt
politika tepkisini olusturmanin 6n kosulu, ekonominin genisletici politikalar
uygulama esnekligini saglayan guiglit bir makroekonomik yapiya sahip
olmasidir. Para politikast icin bunun anlami, genisletici bir politika
uygulandiginda, enflasyon beklentilerini artirmayan yitksek bir kredibiliteye
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ve disik bir yukimlilik dolarizasyon diizeyine sahip olmaktir. Maliye
politikasi i¢in ise bunun anlami, saglam bir dénemlerarast biitce konumuna
ve distik bir kamu bor¢ diizeyine sahip olmaktir.

Oyleyse, ani durmalar sirasinda iilkelerin konjonktiirle ters yonlii
(counter-cyclical) para ve maliye politikalart uygulayabilmeleri igin,
konjonktiiriin genisleme asamasinda guglii bir makroekonomik yapiy
olusturmus olmalari gerekmektedir. Ornegin, ani durma sirasinda genisletici
maliye politikasinin uygulanabilmesi i¢in, hitkiimetin 6nceden tasarruf
yapmis olmasi ya da harcamalar strdirilebilir sekilde artirmig olmast
gerekir. Ya da ani durma sirasinda enflasyonu beslemeyen veya bilanco
problemlerine yol a¢mayan genisletici para politikast uygulanabilmesi icin,
genisleme doneminde yikumlilik dolarizasyonunun 6nlenmis  olmast
gerekir. Bu ylizden, dis kaynak bollugunun yasandigi dénemlerin avantajin,
yurticinde makroekonomik kosullari iyilestirmek icin kullanmanin yerine
konabilecek daha iyi bir ikame olmadigini unutmamak gerekir.

Ornegin Sili ekonomisi, 1998 ani durmasina, gegmis on yil boyunca
kurdugu saglam makroekonomik yapist sayesinde direnebilmistir. Asya
Krizini takiben sermaye akimlarinda ortaya c¢tkan azalma ve bakir
fiyatlarindaki diismeye baglt olarak ticaret hadlerindeki dusts, Sili’'nin 1998
yiinda bir ani durma yasamasina sebep olmustur. Sili'nin net sermaye
girislerinin - GSYIH’ya orant 1998°de %7 iken, 1999°da %1’in altina
dusmusttr. Fakat sermaye akimlarindaki bu keskin dusis, bir ekonomik
¢okiise yol agmamus; glicli bir finansal sistem, saglikli kamu finansmant ve
esnek politika araglart sayesinde sadece hafif bir durgunluga sebep olmustur.

Sili, 1990’ yillar boyunca giigli para ve maliye politikalaring
uygulayabilecegi bir zeminin temellerini atmigtir. Bu yillarda Sili merkez
bankasi, fiyat istikrart amacint strdiirmek icin, enflasyon hedeflemesini
kullanmigtir. Merkez bankast cari islem aciklarini strdiiriilebilir diizeylerde
tutmak icin, bir déviz kuru band sistemi uygulamis ve ddviz piyasasina
bandin icinde aktif olarak miidahale etmekten kacinmamistir. Daha sonra
faiz oraninin hedeflendigi bir para politikasina gecilmistir. S6z konusu
yillarda maliye politikast da iyi yonetilmis, hikiimetin net kamu borcunun
GSYIH’ya orani, 1989’daki % 37 oranindan 1997°de % 5’ diismiistiir. Bu
dénemde $Sili ekonomisi aynt zamanda, guiglii bir finansal yapt kurmay1 da
basarmistir. 19807lerdeki bor¢ krizi ile birlikte bankacilik sisteminin
¢cokiisiinii  takiben, Sili'de finansal sistemdeki dizenleme ve gbzetimi
iyilestirici tedbirler alinmig, bu sayede saglikli bir finansal sistem
olusturulmustur.

Sili’nin on yil boyunca olusturdugu bu giicli makroekonomik ve
finansal yapi, ani durma karsisinda ekonominin direncli kalmasini
saglamistir. Iyi diizenlenmis ve gozetilen bankacilik sisteminin varlig, krizin
ilk safhasinda finansal sistemin saghgini tehlikeye sokmadan, -belki de yanlis
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bir bi¢cimde- asir1 daraltict bir para politikast izlenmesini miimkiin kilmis;
kamu finansmaninda likidite riskinin dustik olmasi, faiz oranlarinin 6nemli
oranda yiikseltilmesine izin vermistir. Bu sayede beklenmeyen sekilde genis
ve c¢abuk uyum saglanmistir. Daha sonra baglangictaki yanlis politika
tepkisine ragmen, bu yanlistan hizli sekilde donilerek daha genisletici
politikalar uygulanmaya baslanmistir. Boylece, baslangicta kazanilan
kredibilite sayesinde ¢ok ge¢ olmadan genisletici politikalar devreye
sokularak ekonominin derin bir durgunluga girmesi 6nlenmistir (Valdes
2009).

Sili 6rneginde oldugu gibi, 1990’lardan itibaren ani durmalara bagarili
politika tepkileriyle karsilik verebilen tlkeler, genellikle sermaye girisi
dénemlerinde saglam yurtici makroekonomik yapiyt kurabilen ilkeler
olmustur. Yasanan ilke deneyimleri, makroekonomik yap1 genisletici
politikalar icin elverisli oldugunda, bir ani durma karsisinda daraltica
politikalar uygulanmasinin anlamsiz oldugunu da gozler 6niine sermistir.
Ornegin, Asya Krizi ortaya ciktiginda Kore’de kamu borcunun GSYIH’ya
orant sadece yizde 10 diizeyinde olmasina, yani genisletici maliye politikast
icin uygun bir ortam bulunmasina ragmen, konjonktiitle-ayni yonli (pro-
cyclical) maliye politikast izlenmis ve belki de dis kredi ¢6kiisti ve durgunluk
gereksiz yere uzatilmustir (Stiglitz 2002).

Yasanan tlke deneyimleri aymi zamanda, bir ani durma sirasinda
makroekonomik yapisi nispeten zayif olan tlkelerin de ellerinde baz
imkanlar olabilecegini ortaya koymustur. Ornegin, dis ticaret hadlerindeki
keskin diststen ve Asya Krizinin yayilma etkisinden kaynaklanan 1998 ani
durmast sirasinda, Peru ekonomisinin yitksek derecede yikiimlilik
dolarizasyonuna sahip olmasi, ekonomiyi olduk¢a kirilgan yapmustir. Buna
ragmen Peru, buylk miktardaki uluslararasit rezervlerini iyi idare etmesi
sayesinde bu ani durmadan 6nemli bir hasar almadan ¢ikmayt bagarmustir.
Peru otoriteleri, 1990°l yillar boyunca, uluslararasi rezerv biriktirerek, adeta
beklenmeyen sermaye ¢ikislarina karst hazirlik yapmustir. Peru ekonomisi,
bankaciik kesiminde yiksek bir rezerv zorunlulugunun bulunmasi,
enflasyonun tek haneli sayilara digmesiyle birlikte yerli paraya glivenin
saglanmis olmast ve Ozellestirmelerden saglanan kamu mevduatlarinin
rezervlere eklenmesi sayesinde, 1997 yilinin sonunda Latin Amerika’daki en
yiiksek uluslararast rezerv stokuna (GSYIH’nin %?18%) sahip olan ekonomi
konumuna gelmistir.

Uluslararast rezerv stokunun miktart kadat, bunlarin etkin kullanimi da
onemlidir. Peru’da para otoritesi, yliksek dolarizasyon dlzeyine ragmen,
yabanct parada LLR politikast ve ddviz piyasasinda oynakligt sinirlandiran
d6éviz kuru politikasi bilesimi sayesinde, ani durmanin bir finansal krize
déntismesini  6nlemistir.  Yiksek doviz rezervleri sayesinde bankacilik
kesimine doviz likiditesi saglanarak, yiksek diizeyde borca sahip olan
bankalarin batmasi 6nlenmis ve bu sayede banka kredilerinin kesilmesi
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engellenmistir. Para otoritesi, bankacilik kesiminin zorunlu rezerv oranini
giderek azaltmak suretiyle, bankacilik sistemine d6viz likiditesini dogrudan
ve strekli enjekte etmistirt. Bu sayede bankalar, yerli para likiditelerini
azaltmadan doviz likiditelerini genisletme imkanina kavusmuslardir. Déviz
rezervlerinin doviz piyasasinda dogrudan satis yoluyla degil de, yukarida
anlatlan bicimde enjekte edilmesi, ani durmanin bankacilik kesimi
uzerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirma konusunda oldukca etkili
olmustur.

1998 yilinda ani durma ortaya ¢iktigi zaman, Peru ekonomisinin hem
glicli hem de zayif yonleri bulundugunu belirtmek gerekir. 1990’1 yillarda
yapilan mali reformlar sayesinde biitce actklart bagarill sekilde azaltlmistir.
Gergekte kamu maliyesindeki bu iyilesme, merkez bankasmnin uluslararast
rezerv biriktirmesine de katk: yapmistir. Ani durma ortaya ¢iktiktan sonra da,
bu fonlar konjonktiire-ters yonli maliye politikalarini finanse etmis ve yerli
paranin reel deger kaybini sinirlandumistur. 19907larda ayni zamanda
Ozellestirme slrecine hiz verilmis ve Ozellikle ticarete konu olan mal
sektorindeki yatirimlar artmustir. Ticarete konu olan mal sektérinde
baslangicta yapilan bu yatrimlar, ani durma sirasmnda diger ekonomik
faaliyetlerin devami igin bir tampon gérevi yapmustir. Yine de ani durma
ortaya ¢iktigr zaman, yiksek yurtici yikimlilik dolarizasyonunun
bulunmasi, ekonomiyi ani durmaya karst kirtllgan yapan 6nemli bir fakt6rdi
(Bardalez vd. 2009). Buna ragmen, yiiksek uluslararast rezerv stoku ve
bunun etkin kullanimi sayesinde, ani durma iyi yonetilmistir.

Brezilya’nin 2002 yilindaki deneyimi de, bir ani durmaya karst bagarilt
politika tepkilerine bir 6rnek olusturmaktadir. Brezilya’min ani durmasi,
uluslararasi finansal piyasalardaki diigtik likiditeden ve politik sebeplerden
kaynaklanan bir giliven kriziydi. Bu krizin hemen Oncesinde, uluslararas:
yatirimetlar tarafindan piyasa karsiti oldugu disiiniilen ve sonradan segimi
kazanacak olan baskan adayt Lula’nin secilme olasiligl, yatirimeilart
trkiitmistiir. Bunun sonucunda 2002 yilinda sermaye akimlart GSYIH nin
%06’s1 kadar azalmis ve cari islemler hesabinda bir tersine uyum siireci
baslamistir. Fakat, hitkimetin dogru politikalat1 sayesinde ani durma basarilt
sekilde yonetilmis ve eckonominin yaklastk %4 oraninda blylmesi
saglanmustir. Bu basarinin sekillenmesinde iki temel unsur etkili olmustur.
Birincisi, bankacilik kesiminin c¢abucak toparlanmasi; ikincisi ise merkez
bankasinin ihracat kesimine ticaret finansmant saglamasidir. Bankacilik
kesiminin ¢abuk toparlanmasinda, bu kesimde sistemik risk yaratacak zayif
bilangolara sahip buytik bankalarin bulunmamasi ve kamu kesiminin, dolara
endeksli borg ihract ve tirev driinler araciligtyla bankalara yetli paranin deger
kaybina karst sigorta saglamasi etkili olmustur. Bununla birlikte kamu
kesiminin, biutce aciklarnin  stirdirdlebilirligini - tehlikeye — atmaksizin,
bankalarin bilancolarindaki déviz kuru riskini kendi Uzetine alabilmesini
saglayan da, ekonomideki diisiik dolarizasyon diizeyi olmustur. Brezilya’nin
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basarisinda etkili olan ihracatgilara yonelik = strateji, tlkenin birikmis
uluslararast rezervleri sayesinde uygulanabilmistir. Yasal olarak uluslararast
rezervleri dogrudan ihracatcilara satmasi miimkiin olmayan merkez bankasi,
bankalara satilan rezervlerin en azindan bir kisminin ihracatcilara
yonlendirilecegini garanti eden bir program izlemistir. Buna gére rezervler
bankalara, bunlarin bir kisminin ihracat finansmanina yénlendirilmesi sartiyla
satlmistir  (Garcia 2009). Kisacast, bankacilik kesimini desteklemek ve
ithracatcilara kredi saglamak tzere yapilan mudahaleler, Brezilya’nin ani
durmadan olumsuz etkilenmesini 6nlemigtir. Su halde Peru ve Brezilya
deneyimleri 1s181nda, ekonomik temelleri nispeten zayif olan tlkelerin de,
dogru politika tedbitleri sayesinde ani durmalara karsi koyabileceklerini
sOyleyebiliriz.

IV. SONUC

Gelismekte olan ilkelerin karsilastiklart sermaye akimlarindaki ani
durmalar, bu tlkelerin 6nemli ¢iktt kayiplart yasamalarina sebep olmaktadur.
Bu ani durmalar, bazen tlkelerin ekonomik kirilganliklarindan ve politika
yanlisliklarindan, bazen de uluslararasi sermaye piyasalarindaki gelismelerden
ve bulagsma etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu yizden ani durmalari 6nleyici
politikalar, hem yurti¢ci hem de global politikalart icerecektir. Ne yazik ki ani
durmalart 6nleyici politikalar, ani durmalart tamamen ortadan kaldiramazlar.
O halde bir ani durma ortaya ciktiktan sonra gosterilecek politika tepkileri,
ciktt kayiplarint hafifletmek acisindan son derece 6nemlidir. Ani durmalara
karst uygulanabilecek politika tepkileri de, ulusal ve uluslararasi dizeyde
alinacak tedbirlerden ibaret olacaktir. Bir ani durma ve bir kriz sirasinda para
ve maliye politikalarinin daraltict m1 yoksa genisletici mi olmasi gerektigi
konusunda bir tartisma siirmektedir. Yaganan iilke deneyimleri ve ampirik
calismalar, ani durmalar sirasinda uygulanan genisletici para ve maliye
politikasi tedbirlerinin, daha disiik c¢tktt daralmalarina  eslik  ettigini
gostermektedir. Ancak, bir ilkenin ani durmalar karsisinda genisletici
politikalar uygulamasinin 6n kosulu, ekonominin nispeten gli¢li bir
makroekonomik ve finansal yapiya sahip olmasidir. O halde genisleme
doénemlerinde yurtici ekonomik kosullart iyilestirmekten daha iyi bir secenek
olamaz. Buna karsin, yurtici kirilganlklar mevcutken ani durmalara
yakalanan ilkeler de, yerinde politika tedbirleri veya uluslararast kurumlardan
alacaklart  destekler sayesinde, ani durmalarin olumsuz etkilerini

hafifletebilitler.
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