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OZET

Bu c¢aligma doéviz krizi modellerini gdzden geciren bir literatiir taramasidir. Calisma
oncelikle, birinci nesil doviz krizi modellerini agiklamaktadir. Bu modeller tutarsiz
makro ekonomik politikalar sonucunda temel ekonomik gostergelerde meydana gelen
bozulmalarin déviz kuru sisteminin ¢dkmesine neden olacagini ve krizin olusacagini
kabul etmektedir. Ikinci nesil modeller ise déviz krizlerinin kendi kendini besleyen
Ozelliklerini incelemektedir. Bu modeller, ekonomik gostergelerde siirekli bozulma
gbzlemlenmese bile krizlerin ¢ikabilme olasiliklarini dikkate almaktadir. Ugiincii nesil
modellerde finansal kesim ve 0Ozel sektor firmalarinin iliskileri ile zayifliklarimin
spekiilatif ataklari tetiklemesine vurgu yapilmaktadir. Bu kapsamda para politikasinin
roliine 6zel olarak dikkat ¢ekilmektedir. Caligmanin son kisminda ikiz krizler olarak
adlandirilan déviz ve banka krizlerinin birbirlerini etkilemeleri agiklanmaktadir. Banka
sektoriindeki krizlerin doviz krizlerine sebep oldugu ve doviz krizlerinin de banka
krizlerini daha da derinlestirerek bir kisir dongiiye sebep oldugu ileri siiriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Krizleri, Odemeler Bilangosu Krizleri, Spekiilatif Ataklar,
Ahlaki Risk, Ikiz Krizler.

MODELS OF CURRENCY CRISES

ABSTRACT

This paper reviews theoretical models of currency crises. The paper initially explains
the first-generation models of currency crises. These models assume that the crises
occur as a consequence of inconsistent macroeconomic policies which cause
deterioration in economic fundamentals and leads to the collapse of the exchange rate
system. The second-generation models deal with the self fulfilling aspects of the
currency crises. These models consider the possibility of the crises even if a continuous
deterioration in the economic fundamentals is not observed. Third generation models
assume the interaction between the financial sectors and private businesses and stress
the weaknesses of alerting the speculative attacks. In this context, the role of the
monetary policy is specifically mentioned. Final part of the paper explains the
interaction of currency and banking crises which is named twin crises. It was argued
that problems of the banking sector cause currency crises and currency crises further
deepens the banking crises which results in a vicious circle.
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1.Giris:Avrupa Para Sisteminin, 1992-1993 yillarinda, Meksika ve Tiirkiye
ekonomilerinin 1994 yilinda, Asya ekonomilerinin 1997 yilinda, Tiirkiye ekonomisinin
2001 yilinda ve diger pek ¢ok ekonomide degisik zamanlarda yasanan ekonomik krizler
nedeniyle, akademik g¢alismalar igerisinde doviz krizleri yogun bir ilgi alani haline
gelmistir. Genellikle aniden ortaya ¢ikan ve ekonomilerde biiyiik olumsuzluklara yol
acan bir fenomen olarak krizlerin nedenlerini ve olusum siireglerini analiz eden
calismalar zaman i¢inde yapilan katkilara paralel 6nemli ilerlemeler gostermistir. Ortaya
¢ikan kapsamli analizler kendi iglerinde gruplandirilmis ve bu sayede birinci nesil kriz
modelleri, ikinci nesil kriz modelleri, ii¢lincii nesil kriz modelleri ve ikiz kriz modelleri
gelistirilmistir.

Caligmamiz, sdzkonusu kriz modellerinin bir literatiir derlemesi kapsaminda
sunum ve analizini yapmay:r amaclamaktadir. Bu amag¢ cercevesinde hazirlanan
calismamiz bes boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde, Krugman Modeli olarak da
bilinen birinci nesil modeller ¢ercevesinde; temel ekonomik degiskenlerde meydana
gelen siirekli bozulmalarin doviz krizlerini olusturma mekanizmasi kapsamli bir analiz
cergevesinde ortaya konulacaktir. Ugiincii boliimde, ikinci nesil modeller incelenecek ve
bu modeller ¢ercevesinde bir ekonomide, makro ekonomik gostergeler olumlu iken
dahi, beklentilerin degigmesi ve spekiilatif ataklarin baglamasi veya buna yonelik bir
gelismenin, bir krizi nasil baslatabilecegi ele alinarak analizi yapilacaktir. Dordiincii
bdliimde, {iglincii nesil kriz modelleri ele almacak ve Ahlaki risk (Moral Hazard)’in
krizlerle ilgisi ¢cer¢cevesinde agiklamalar yapilacaktir.

Besinci boliimde ise, ikiz krizler olarak da bilinen doviz ve banka krizleri
birlikte ele alinacaktir. Bu bolimde doviz krizlerinin banka krizlerine veya banka
krizlerinin doviz krizlerine neden olabilme siiregleri degerlendirilecektir. Caligmamiz
kriz modellerine iligkin genel bir degerlendirmenin yapilacagt sonug¢ bdoliimii ile
tamamlanacaktir.

2.Birinci Nesil Modeller (Krugman Modeli): Odemeler dengesi krizlerinin
olusumunu agiklamaya yonelik ilk ¢alisma Krugman’a (1979) aittir. Buna gore standart
bir doviz krizi kisaca agagida belirtilecegi sekilde olusur: Bir ekonominin sabit doviz
kuru rejimi izledigi varsayimi altinda, kur iizerinde olusacak baskilarin merkez
bankasmin doviz rezervlerini kullanarak doviz piyasasina miidahale etmesi, zamanla
rezervlerin azalmaya baslamasina neden olacaktir. Belli bir siire sonra, genelde doviz
rezervlerinin tamamen erimesinden Once, ortaya c¢ikan spekiilatif hareketler merkez
bankasinin elinde bulunan en son rezervlerin de erimesine neden olacaktir. Bu durumda
hiikiimet doviz kurunu gegerli diizeyden daha fazla siirdiiremeyecek ve sonug olarak
kuru serbest dalgalanmaya birakacak veya devaliiasyon yapmak zorunda kalacaktir
(Krugman, 1992, 5.61).

Sekil 1 yardimiyla Odemeler dengesi krizinin nasil ortaya ¢ikacagini
gosterebiliriz. Buna gore para piyasasindaki denge 1 noktasinda ve doviz piyasasindaki
denge ise 1' noktasinda gerceklesmektedir. M' bu denge durumuyla tutarli para arzini
gostermektedir. Sozgelimi, cari islemler dengesinde meydana gelen bir bozulmanin
neticesinde, doviz piyasasinda hiikiimetin devaliiasyon yapacagina dair beklentiler
agirlik kazanmaktadir. Dolayisiyla devaliiasyondan sonra yeni déviz kurunun (E'),

254



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2007, 5s.253-276

gegerli déviz kurundan (E°) daha yiiksek bir diizeye ¢ikmasi beklenmektedir. Sekil 17in
iist kismi bu beklentilere bagl olarak doviz cinsinden varliklarin, yerli para cinsinden
beklenen degerini gosteren egrinin saga yukariya dogru kaydigini gostermektedir.
Gegerli doviz kuru hala E° oldugundan, déviz piyasasmm dengede kalabilmesi (2'
noktasi) veya bir diger ifadeyle doviz kurunu E° diizeyinde tutabilmek icin, faiz
oranlarinin R* + (E'-E°)/E”a yiikselmesini gerektirir. Bu durumda sadece bu yeni faiz
diizeyinde yabanct mali varliklarin, yerli para cinsinden beklenen getirisine esit

olacaktir.
Sekil 1

Doéviz Kuru,

B

----- . R¥+(E'—E)/E
~_____ R*+E"-E)/E

R* R* + (E' - E%) /E” Yurtigi faiz orani, R

LR.Y)

M?/P) 2

M'/P T

Reel para arzi

Krugman ve Obstfeld, 1997, s.505”den alinmistir.

Buna gore yurti¢i faiz oram ilk basta R* diizeyinde kaldigi i¢in, yabanci
varliklarin getirisinin altinda kalacaktir. Bu getiri farkliligi doviz piyasasinda doviz
cinsinden olan varliklara karsi bir agir1 talebin olugsmasina neden olacaktir. Doviz
kurunu sabit seviyesi olan (E’) diizeyinde tutabilmek i¢in merkez bankasinin déviz
piyasasina miidahale ederek, piyasaya doviz satmasi gerekecektir. Bu durumda
ekonomide para arzinda bir azalma meydana gelecektir. Dolayisiyla ekonomideki para
arz1 yeterli miktarda azaldiktan sonra (M? diizeyi), faiz oranlar1 R* + (E' — E°)/E°
diizeyine yiikselerek, hem para piyasasi hem de doviz piyasast dengeye gelmis
olacaktir. Dolayisiyla devaliiasyon yapilacagina dair beklentiler, 6demeler dengesi
krizine yol agmakta ve beraberinde, rezervlerde ani bir diisiise, yurt i¢i faiz oranlarinin
da yabanct faiz oranlarinin iizerine c¢ikmasiyla sonuglanmaktadir. Devaliiasyon
korkusuyla birlikte iilkenin uluslararasi rezervlerinde meydana gelen azalma iilkeden
sermaye kacisi sonucunu dogurmaktadir. Ulke sakinleri icin yerli paradan kagis
baslamis ve karsiliginda doviz satin almaya baslamiglardir. Bunun sonucunda, zaten
azalmaya baslayan rezervler sermaye kacisinin artmasiyla birlikte daha da azalarak
hiikiimeti devaliiasyon yapilmasi yoniinde zorlayacaktir (Krugman ve Obstfeld, 1997,
$.504-500).
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2.1.0demeler Dengesi Krizinin Ortaya Cikis Zamam: Yukaridaki analizde,
O0demeler dengesindeki krizin merkez bankasinin déviz kurunu gegerli diizeyinden daha
fazla koruyamayacagma dair olumsuz beklentilerin ortaya c¢ikmasiyla olusacagini
belirttik. Fakat krize neden olan faktorler, kurun siirdiiriilebilecegine dair giivensizligin
ne zaman ortaya ¢ikacagina dair herhangi bir bilgi vermemektedir. Krugman’a gore
doviz krizleri, temel ekonomik degiskenlerde meydana gelen siirekli bozulmalar
sonucunda doviz kurunun belirlenen diizeyinden daha fazla siirdiirilememesi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Krugman’in modelinde, sorunun temelinde biitce agigini kapatmak
veya zayif olan banka sistemini desteklemek i¢in yurti¢i kredilerde meydana gelen asiri
genigleme yatmaktadir (Esquivel ve Larrain, 1998, s.3). Bir diger ifadeyle sorun,
merkez bankasinin politikalariyla, siirdiiriilmek istenen sabit kur politikasi arasindaki
tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Parasal yaklasim yurtigi krediler siirekli artarsa,
uluslararas1 rezervlerin azalacagini Onermektedir. Dolayisiyla rezervler zamanla
eriyecek ve izlenen sabit kur terkedilmek zorunda kalinacaktir. Daha dogrusu,
spekiilatorler tarafindan, spekiilatif ataklar hizla ¢ogalacak ve merkez bankasinin
rezervleri daha bitmemigken, bir anda bu ataklar sonucunda eriyecektir.

Birinci nesil kriz modelleri Krugman (1979), Flood ve Garber (1984), ve
Obstfeld (1986) tarafindan Onerilmislerdir. Asagida Agénor, Bhandari ve Flood (1992)
takip edilerek, sozii edilen birinci nesil modeller mantig1 igerisinde ddemeler dengesi
krizinin ortaya ¢ikis zamani formiiliize edilerek agiklanacaktir. Buna gore model
asagidaki sekilde tanimlanabilir:

m-p.=¢y —ai $,a>0 (1)
m=y D+ (1-y)R, 0<y<lI 2
D,=u p>0 (€)
P=s (4)
i =1* +EtSt ®)

m, nominal para stoku, y geliri, D, yurti¢i kredileri, R, merkez bankasinin

doviz rezervlerini, s, nominal déviz kurunu, P, fiyat seviyesini, i* yabanci iilkelerin faiz
oranini, i, yurti¢i faiz oranlarmi, FE; beklentileri gostermektedir. Degiskenlerin
iizerindeki nokta biiylimeyi gostermektedir.

(1) numarali denklem reel para talebini tanimlamaktadir. Buna gore para talebi
gelirin pozitif ve faiz oraninin negatif bir fonksiyonudur. (2) numarali denklem para
stokunu, rezervlere ve yurti¢i kredilere baglayan bir tanimi gostermektedir.

Yurti¢i krediler (3) numarali esitlikte gosterildigi tizere z oraninda artmaktadir.
Satin alma giicii paritesi (yabanci fiyatlarin bire esit oldugu varsayimi altinda) ve
korumasiz faiz paritesi (4) ve (5) numaral esitliklerde tanimlannustir. ileriye doniik

beklentilerin tam olarak Ongoriilebildigi varsayimi altinda, Etjt zjt ve y =i*=0

oldugunu kabul edersek ve (1), (4), ve (5) numarali denklemleri birlestirirsek, (6)
numarali denklemi elde ederiz.
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m=s-as ‘ (6)
Déviz kuru s diizeyinde sabitse 5,=0 olur. Dolayistyla merkez bankasi, para talebinde

meydana gelebilecek herhangi bir degisikligi uluslararasi rezervlerle miidahale ederek
giderecektir. (2) ve (6) numarali denklemleri kullanarak (7) numarali denklemi elde
ederiz.

St = 79: t(1-y)R

Ri=(s —yD)/(1-y) (7)

Buradan (3) numarali denklemden yararlanarak, (8) numarali denklemi elde edebiliriz.

R.,=-y0/(1-y) 0=(l-y)/y olursa,

R,=-u/0 )

(8) numarali denklem bize eger yurtigi kredilerdeki genisleme asir1 ise yani (6) numarali
denklemle gosterdigimiz sabit para talebini (jt = (0 ves, =5 ) geciyorsa, kredilerdeki

genigleme oraninda, rezervlerin de azalacagini ifade etmektedir. Dolayisiyla merkez
bankasmin smirli miktardaki uluslararasi rezervleri, belirli bir siire sonra tamamen
eriyecektir.

Merkez bankasi, rezervler, R gibi bir diizeye diistiikten sonra, kuru gecerli
diizeyinden daha fazla siirdiiremeyerek doviz piyasasindan gekilecek ve bu noktadan
sonra doviz kurunu serbestce dalgalanmaya birakacaktir. Rasyonel davranan ekonomik
birimler spekiilatif hareketler olmadan, rezervlerin belli bir diizeye diisecegini ve
dolayisiyla en sonunda sistemin krize doniisecegini ve ¢okecegini dngdrebileceklerdir.
Merkez bankas1 gegerli rezerv diizeyinden, doviz kurunu daha uzun sireli
stirdiirebilecekken, spekiilatorlerin dovize yonelmeleri nedeniyle rezervlerin tamamen
erimesiyle ortaya ¢ikacak kriz zamani onceye alinmig olacaktir. Bir diger ifadeyle,
sistemin ¢okecegini 6ngoéren spekiilatorler dovize yonelerek rezervlerin daha gabuk
erimesine neden olacaklar ve boylece krizin ortaya ¢ikis zamanini Onceye almig
olacaklardir (Agénor, Bhandari ve Flood, 1992, 5.360).

Burada cevap bekleyen soru sabit doviz kuru sisteminin ¢dkecegi veya serbest
kur sistemine gecilecek zamanin belirlenebilmesidir. En temel ifadesiyle, piyasa
gostergeleri tarafindan belirlenen “gélge dalgalanan (serbest) doviz kuru”nun gegerli
olan sabit doviz kuruna esit oldugu diizeyde kriz ortaya ¢ikacaktir. Golge doviz kuru, t
zamaninda merkez bankasinin rezervlerinin tamamen eridigi, kuru dalgalanmaya
biraktigi, fakat yurtici kredilerin geniglemesine izin verdigi kur olarak tanimlanmaktadir
(Krugman ve Obstfeld, 1997, s.530). O halde sabit doviz kuru, gélge dalgalanan doviz
kurunu gegmisse, bir diger ifadeyle sabit doviz kuru daha fazla deger kaybetmisse, sabit
kur sistemi giivende demektir. Fakat golge kuru sabit kuru gegmeye basladigi andan
itibaren sistem daha fazla siirdiiriilemeyecektir. Golge kuru sabit kurun altinda ise,
spekiilatorlerin dovize yonelmeleri karli olmayacaktir, ama gdélge kuru, sabit kurun
iizerinde ise, spekiilatorler igin aninda kar saglayacaktir. O halde yapilmasi gereken
goblge kurunun ne oldugunun bulunmasidir. Golge kuru asagidaki sekilde yazilabilir.
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S,:k0+k1 un (9)
(9) numarali denklemdeki degiskenleri biiylime oranlari cinsinden gosterirsek (2

numarali denklem dalgali kur sisteminde 77, = 7DI ’ye doniisecektir).

§,= kiyu (10)
(10) numarali denklem, kriz sonrasi olusan doviz kuru sisteminde kurun yurtigi
kredilerdeki biiyiime oranma bagli olarak deger kaybedecegini gostermektedir. (10)
numaralt denklemi (6) numarali denklemde yerine koyarsak, (11) numarali denklemi
elde ederiz.

s;=mt+akiyu (11)

(11) ve (9) numarali denklemleri karsilagtirirsak ky = o y 12, k; =1 oldugunu goriiriiz.
D, =Dy + ut =m,/ y oldugundan ve bunu (11) numarali denklemde yerine koyarsak,
(12) numarali denklemi elde ederiz.
si=y(Dotap)+tyut B 12)
Sabit doviz kuru sisteminde uygulanan kur § , golge dalgali kuruna s, esit
oldugunda sabit doviz kuru sistemi ¢okecektir. (12) numarali denklemden sistemin krize
girecegi zamani (fc) elde edebiliriz. Krizin baslangig aninda § = s, olacagindan;
yutc=S -y(Dy+au)
te=(S -yDy)/yn—-a (13)
(2) numarali denklemden vyararlanarak § = yD, + ( I- y) R, yazabiliriz. R,
baslangictaki rezerv miktarimi vermektedir. Bunu (13) numarali denklemde yerine
koyarsak, (14) numarali denklemde, krizin ortaya ¢ikis zamanini bulmus oluruz.

te=[(I-YRy]/ypn-—a

tc=0Ry /u—«a (14)

(14) numarali esitlige bakarak asagidaki sonuclara ulasabiliriz.

1) Baglangigtaki rezerv miktar1 (R)) ne kadar fazla ise krizin ortaya ¢ikis zamant
da o kadar gecikecektir.

ii) Kredilerdeki genisleme orani (x) ne kadar diisiik ise, krizin ortaya cikis
zamani da o kadar gecikme gdsterecektir.

iii) o = 0 ise, bir diger anlatimla, spekiilasyon yoksa, doviz krizi rezervler

tamamen eriyinceye kadar ortaya ¢ikmayacaktir. Para talebinin faize olan
duyarlilig1 (esnekligi) para talebinde ve rezervlerde meydana gelen azalmanin
biiyiikliigiinii belirleyecektir. O halde a ne kadar biiyiik ise kriz de o kadar
onceye alinmis olunacaktir.

iv) Spekiilasyonun olmadigi bir ortamda sistemin tabii ¢okils zamani 6 Ry/u
olacaktir.
V) Son olarak, para stoku igerisinde yurti¢i kredilerin orant ne kadar biiyiikse,

yani (y) ne kadar biiyiik ise kriz daha ¢abuk ortaya ¢ikacaktir.
Bu analiz bize, spekiilatif ataklarin daha merkez bankasinin rezervleri tamamen

erimeden ortaya ¢ikacagini gostermektedir (Agénor, Bhandari ve Flood, 1992, s.361-
363).
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Bu siireg, Sekil 2 yardimiyla da agiklanabilir. Sekil 2 (a), rezervler, para stoku
ve kredilerin gelisimini gostermektedir. Asagidaki (b) sekli ise doviz kurunun gelisim
seyrini gostermektedir. Krizin baglama ani olan tc’den once, para stoku A noktasina
kadar sabit bir diizeyde kalacaktir. Fakat krediler p oraninda arttii ve rezervler de
stirekli diistligii icin para stokunu olusturan unsurlarin dagilimi siirekli degismektedir.
Yukarida anlatildig1 iizere sistem degismeden Once, spekiilatif ataklar sonucunda
rezervler azalacak ve dolayisiyla para stoku da diisecektir. Spekiilatif ataklar sonucunda
rezervler tamamen eridigi i¢in, doviz kuru sistemi degistirilip serbest¢e dalgalanan kur
rejimine gegilmesiyle birlikte, para stoku sadece yurtici kredilerden olusacaktir. Sekil 2
(b) de ise, doviz kuru, kriz ortaya ¢ikincaya kadar S diizeyinde sabit olarak kalacaktir.
Spekiilasyon olmazsa, sabit kur politikasi #; zamanina kadar siirdiiriilebilecektir. Fakat,
¢ok kisa bir siire sonra sistemin ¢Okeceginin farkinda olan ekonomik birimler,
enflasyonun da yiikselecegi yoniindeki beklentileri sebebiyle ellerindeki yerli paray1
yabanci varliklara yonlendirecekler ve rezervler hizla eriyecektir. Dolayisiyla, sabit kur
sisteminden dalgali kur sistemine gecis asamasinda, reel para talebi diisecektir. Yerli
para bulunduranlarin, doviz krizinin meydana getirecegi zararlardan korunmak igin
yabanci varliklara yonelmeleri sonucu olusan spekiilatif ataklar sebebiyle kriz tc
zamaninda ortaya ¢ikacak ve sabit kur rejiminden serbest kur rejimine gegis daha erken
gerceklesmis olacaktir ve bu noktada golge kur ile gegerli olan sabit kur diizeyleri
birbirlerine esit olacaklardir (Agénor, Bhandari ve Flood, 1992, s363; Sachs ve Larrain,
1993, 5.336; Flood, Garber ve Kramer, 1996, s.226).

Sabit kur sisteminin takip edilmedigi, fakat siiriinen pariteler veya gidimli
dalgalanma sistemlerinin benimsendigi ve merkez bankasinin déviz kurunun belirlenen
degerlerden sapmasi durumunda doviz piyasasina miidahale edecegi bir stratejinin
belirlendigi bu sistemlerde de yukarida yapilan agiklamalar gecerliligini
stirdiirmektedirler. Yine siirlinen pariteler veya giidiimlii dalgalanma sistemlerinde de
doviz kurlarindaki dengesizlikler veya doviz rezervlerinde hizli azalislar, izlenen asirt
genisleyici politikalarin sonucunda reel doviz kurunun asiri degerlenmesiyle birlikte,
sermaye hareketleri T{izerine de herhangi bir kisit bulunmuyorsa, piyasalarda
spekiilatorler icin bu durumdan yararlanma firsati ve kriz ortaya ¢ikacaktir
(Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1995, 5.257).
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Sekil 2
(a)

Parj/stoku

A
Dy, Ri,m; \
Para Stoku

<€— | Krediler

Dy
Ry

<«—— 1 Rezervler

te=0Ry/ u—a Zaman

(b)

St

Do+ o) + yut

]

tc 1 Zaman
Agénor, Bhandari ve Flood, 1992 s.364’den uyarlanmustir.

Alternatif bir yaklagimla Edwards (1989), yurtici kredilerde beklenmedik ve asir1
bir genisleme sonucunda olusacak devaliiasyondan once, reel doviz kuru, rezervler,
serbest piyasa kuru, ve serbest kur ile resmi kur arasindaki farkin gelisimlerinin Sekil
3’de gosterildigi gibi olusacagin belirtmektedir. Buna gore ii¢ farkli zaman birimini ele
alarak; t, aninda kredilerde beklenmedik genislemenin gerceklestigini varsayalim. Bu
durumda halk rezervlerin diisiik bir diizeyde oldugunu biliyorsa, bir miiddet sonra
devaliiasyon yapilacagini beklemektedir. t; aninda devaliiasyonun yapildigini
varsayalim ve son olarak da t, aninda uyum siirecinin sona erdigini kabul edelim.

Sekil 3’de a) reel doviz kurunun (r) gelisimi, b) uluslararasi rezervlerin (R)
gelisimi, c) serbest piyasa kurundaki (f) gelisimi ve d) paralel piyasa ile resmi piyasa
arasindaki kur farkinda (s) meydana gelecek degisimi izlemek miimkiindiir. Bu
durumda, reel doviz kuru t, zamaninda asir1 degerlenmeye baslayacak ve t; zamaninda
yapilan devaliiasyon nedeniyle asir1 degerlenme ortadan kalkacaktir ve t, zamaninda
tekrar uzun dénem denge seviyesine geri donecektir. Rezervler ise kredilerde meydana
gelen asirt genisleme nedeniyle t, zamanindan itibaren azalmaya baslayacak ve t,
zamaninda devaliiasyonun yapilmasiyla birlikte kismen artacaktir. Serbest kur ise
kredilerdeki genisleme ile birlikte t, zamaninda aniden yiikselecek, devaliiasyon anina
kadar artan oranda, devaliiasyondan sonra ise azalan oranda artarak daha yiiksek bir
diizeyde duraganlasacaktir. Serbest piyasa kuru ile resmi sabit kur diizeyi arasindaki
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fark devaliiasyon oncesinde hizla agilirken, devaliiasyon sonrasinda t, zamaninda eski
diizeyine donmektedir (Edwards, 1989, 5.68-71).

Sekil 3
r R
to t t zaman to t t zaman
a) Reel doviz kuru b) Rezervler
f s

e —
—

to t 15} zaman to t 153 zaman

¢) Serbest piyasa kuru d) Serbest piyasa ile resmi kur
arasindaki fark
Edwards, 1989, s.71°den uyarlanmistir.

Bu agiklamalardan sonra Edwards, doviz krizi ortaya ¢ikmadan once i) reel
doviz kurunun agir1 degerlenecegini, ii) uluslararasi rezervlerin diisecegini, iii ) serbest
piyasa kuru ile resmi sabit kur diizeyi arasindaki farkin giderek acilacagini ve bu
ekonomik gostergelerde meydana gelen degismeler izlendiginde doviz krizinin
yaklastig1 sinyali verdigini iddia etmektedir.

3.ikinci Nesil Modeller: ikinci nesil modeller, 6zel sektor davranislarinda
degisme meydana geldigi zaman bu degisime hiikiimetlerin reaksiyon goéstermeleri
durumunda ne gibi bir sonucun ortaya ¢ikacagina veya hiikiimetlerin sabit doviz kuru
politikasi ile diger hedefleri arasinda tercih yapmak zorunda kalirlarsa ortaya nasil bir
sonu¢ ¢ikacagina aciklik getirmeyi hedeflemektedirler. ikinci nesil modellere gore
izlenen makroekonomik politikalar doviz kuru politikasi ile tutarli olsa bile, piyasa
beklentilerinde meydana gelen bir degisme hiikiimetlerin tercihlerini degistirebilir ve
ekonomi bu sekilde kendiliginden olusan, (kendi kendini besleyen) bir krize girebilir.
Dolayistyla ikinci nesil modellere gore, ekonomi, spekiilatif hareketlerin olmadigi
denge durumunda iken, beklentilerin degismesine ve spekiilatif ataklarin baglamasina
neden olan herhangi bir gelisme, birdenbire krizi baglatabilir (Flood ve Marion, 1998,
s.13). Buna gore birinci nesil modellerde oldugu gibi makroekonomik gdstergelerin
stirekli bozulma gostermesi krizin olusmasi igin gerekmeyebilir, temel ekonomik
gostergeler siirekli bozulma gostermese de Odemeler dengesi krizi baslayabilir
(Esquivel ve Larrain, 1998, s.4).

fkinci nesil modellerin ortaya koydugu krizlerin kendi kendini beslemesi (self-
fulfilling) seklinde isimlendiren ilk iktisatgr Obstfeld (1986) olmustur. Daha sonra
yapmis oldugu g¢alismalar, [Obstfeld, (1994 ve (1996)] ikinci nesil kriz literatiiriinde
onemli bir yer almaktadir.
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Ikinci nesil modeller birden fazla (¢oklu) denge (multiple equilibria) durumu
onermektedir. Birinci denge durumunda, déviz kuruna yonelik spekiilatif hareketler
olmadig: siirece, sabit doviz kuru degistirilmeyecek veya terk edilmeyecektir; ¢ilinkii,
siirdiiriilen politikalar sabit déviz kuru sistemi ile tutarsizhk icermemektedir. ikinci
denge durumunda ise sabit doviz kuru degistirilecek veya terk edilecektir; cilinkd,
spekiilatif ataklar sonucunda yeni doviz kuru sistemiyle tutarlilifi saglayabilmek icin
izlenen makroekonomik politikalar degistirilecektir (Kenen, 1996, s.473).

Bu durumu su 6rnekle agiklayabiliriz. Yerli paray: elinde bulunduran iki birey
oldugunu varsayalim. Her birey bu paradan » birim bulundursun. Bir digerinin elinde ne
kadar para oldugunu ve merkez bankasinin ddviz rezervlerinin ne kadar oldugunu
bilsin. Son olarak da eger dovize yonelik spekiilatif ataklar olusursa merkez bankasinin
gegerli kuru siirdiiremeyecegine ve devaliiasyon yapilacagmna inansinlar. Buna gore ii¢
olas1 durum s6z konusudur.

1.Durum: Yiiksek-rezerv durumu: Bu durumda merkez bankasiin rezervleri
her iki bireyin ellerinde bulundurduklar: yerli para toplamindan daha fazla (R>2n). Bu
durumda spekiilatif atak ortaya ¢ikmayacaktir. Ciinkii, her birey bilmektedir ki ikisi
birden spekiilatif harakette bulunsa bile merkez bankasinin rezervleri daha fazla
oldugundan atak basarili olmayacaktir.

2.Durum: Diisiik-rezerv durumu: Bu durumda, merkez bankasinin toplam
rezervleri, bireylerden sadece birisinde bulunan para miktarindan daha azdir (R<n).
Buna gore doviz krizi kagmilmaz olacaktir. Ciinkii, bireylerden birisi spekiilatif atak
gerceklestirirse, digeri katilmasa bile kriz ortaya ¢ikacaktir.

3.Durum: Ara durum: Bu durumda merkez bankasmin rezervleri her bir
bireyin elindeki para miktarindan daha fazla, fakat her ikisinin sahip olduklari toplam
para miktarindan daha azdir (2n > R > n). Buna gore spekiilatif atak olma olasilig1
bulunmaktadir, fakat kriz ¢ikmayabilir. Bireylerden birisi spekiilatif atakta bulunur,
fakat digeri katilmazsa, kriz ortaya ¢ikmayacaktir. Ancak her ikisi birden spekiilatif
atakta yer alirlarsa kriz ortaya c¢ikacaktir. Ciinkli, her iki bireyin ellerinde
bulundurduklart yerli para miktarinin toplami1 merkez bankasinin déviz rezervlerinden
daha fazladir. O halde burada birden fazla denge durumu (multiple equilibria)
sozkonusudur. Bireylerden birisi spekiilatif harekette bulunur ve digeri izlerse bir
denge, bireylerden birisi atakta bulunmaz ve digeri de bulunmazsa ikinci bir denge
durumu olusacaktir.

Buna gore, krizin ortaya ¢ikma olasilig1 merkez bankasimin doviz rezervlerinin
biiyiikliigiine bagli olmakla birlikte, yerli parayr elinde bulunduranlarim meydana
gelebilecek bir spekiilatif hareketlenme sonucunda yerli paranin degerini kaybedecegine
ve takip edilen doviz kuru sisteminin ¢okecegine dair inaniglariyla da yakindan ilgili
olacaktir (Kenen, 1996, s.473-474).

Bu aciklamalardan su genellemeleri yapabiliriz. Bir yatirimci eger izlenen
doviz kuru sisteminin tehlikede oldugunu sezinlemezse, yani sistemin giivende
olduguna inantyorsa, parasini lilke digina ¢ikarmayacaktir veya dovize yonelmeyecektir.
Fakat doviz kuru sisteminin siirdiiriilemeyecegine dair kotiimser beklentiler agirlik
kazanirsa ve yatirimcilarin ¢ogunlugu sermayelerini yurt disina ¢ikartirlarsa doviz krizi
ortaya ¢ikacaktir. Diger taraftan, ekonomi, krizin kendi kendini besledigi bir durumda
bile, doviz rezervlerinin miktari, kamu kesiminin mali durumu, hiikiimetin déviz kurunu
strdiirmedeki kararligi gibi temel faktorler zayif olursa ancak o zaman spekiilatif
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ataklara kars1 dayanaksiz hale gelebilecektir. O halde gegerli doviz kurunu kararlilikla
ve etkin olarak siirdiirebilecek bir hiikiimet varsa spekiilatif ataklar baslamayacaktir,
buna karsin doviz kuru sistemini kaldirmaya egilimli bir hiikiimet varsa, bu durumda
spekiilatif ataklarin artan baskisiyla karsilasacaktir. Bu agiklamalari genellestirirsek: i)
temel makroekonomik géstergelerin krizi ortaya ¢ikarmayacak biiyiikliikte olusmasi, ii)
bu ekonomik gostergelerin krizin olusmasini kaginilmaz hale getirmesi ve iii) son olarak
da kendi kendini besleyen (ikinci nesil) modellerin iddia ettikleri ara durum yani temel
makroekonomik gdstergelere bakilarak doviz krizinin ortaya ¢ikabilecegi gibi, ortaya
¢tkmasimi gerektirecek bir durumun olmamasidir (Krugman, 1997, s.5-6). Dolayisiyla
bu son durum, makroekonomik biyiikliklerin belirli bir aralikta olmasim
gerektirmektedir. Bu ekonomik biiyiikliikler belirli araliklart astiklari zaman ekonomi
bir yol ayrimina gelecek ve ¢oklu denge durumu olusarak spekiilatif ataklarin baglamasi
i¢in zemin hazirlanmis olacaktir (Jeanne, 1997, 5.265-273).

Ozkan ve Sutherland (1994), (1995) gelistirdikleri ¢alismalarinda, fiyat ve
iicretlerin yapiskan olduklari durumda, toplam iiretimin yurt i¢i faiz oranlarina ve
nominal doviz kuruna bagli oldugunu &ngormektedirler. Sabit doviz kuru sistemi
altinda, yurt ici faiz oran1 yabanci faiz oranini yakalamak zorundadir. Bu durumda
merkez bankasi toplam ¢ikt1 iizerine olan kontroliinii kaybetmektedir. Daha da otesi
yabanci faiz oranmin yerli iretim {izerine daraltict etkisini giderecek yol
bulunmamaktadir. Dolayisiyla yabanci faiz oranlarindaki artis sabit doviz kurunu
siirdirmenin maliyetini artiracagindan, serbest kur sistemine gegis ekonomi
otoritelerince de daha cazip hale gelecektir. Bu durumda beklentiler, sabit kur
sisteminin terk edilmesi ve beraberinde yurti¢i faiz oranlarinin yabanci faiz oranlarindan
daha fazla artacagi ve bunun sonucunda da toplam ¢iktinin daha da diisecegi seklinde
gelisecektir. Buna gore para ve maliye politikalar1 izlenen kur politikast ile tutarlilik
gosterse bile, ekonomi otoritelerinin iradeleri disinda, belki de iilke disindan
kaynaklanan sebeplerden dolay1 toplam ¢iktida meydana gelen diisiisler ve beraberinde
igsizligin artmasi, hiikkiimetlerin iktidar da kalabilmek icin genisleyici politikalar takip
etmeye ve pariteyl terk etmeye zorlayabilecektir. Dolayisiyla bu durumu 6ngéren
spekiilatorler, politika degismeleri gergeklesmeden once spekiilatif ataklarda bulunarak
krizi baslatabilirler. Ozkan ve Sutherland tarafindan ulasilan sonuglara gére birinci nesil
modellerde oldugu gibi, genisleyici para ve maliye politikalart sonucunda rezervlerin
erimesiyle birlikte kriz ortaya ¢ikmamakta, issizlik ve diger ekonomik gelismelerle
baglantili olarak hiikiimetlerin i¢ dengeyi saglamaya yonelik ve doviz kuru kisit1 altinda
politika se¢imine bagli olarak ortaya gikabilmektedir.

Yukarida agiklanan nokta {i¢ farkli durum Onererek genellestirilebilir.

a) Spekiilatif ataklarin olmadigt durum: Bu durumda sabit doviz kuru sistemi

stirdiiriiliir ve yurtigi faiz orani diisiik bir seviyede bulunur.

b) Sabit kur sisteminin bagariyla savunuldugu sistem: Burada spekiilatif
ataklar olacaktir, fakat yurtici faiz oranlar1 yiikseltilerek sabit doviz kuru
stirdiiriilir.

¢) Doviz kuru sisteminin degistirildigi durum: Bu durumda dévize yonelik
spekiilatif ataklar sonucunda yurtici faiz oranlarinda daha fazla
yiikselmeyi onleyebilmek i¢in sabit doviz kuru sistemi terk edilir.

Bu ii¢ farkli durum g6z oniine alinarak, (a, b) ve (a, c) seklinde, iki ¢ift coklu

denge (multiple equilibria) durumu olusturulabilir. (a, b) denge durumunda, spekiilatif
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ataklar basarili olamayacaktir ve hatta piyasa aktorleri merkez bankasinin (b) durumunu
(c)’ye tercih edeceginin farkinda iseler, yani sabit doviz kuru sistemini siirdiirmek i¢in
faiz haddini yiikseltecegini biliyorlarsa, spekiilatif bir harekete bile girismeyeceklerdir.
(a, ¢) durumunda eger piyasa aktorleri spekiilatif atakta bulunurlarsa basarili
olacaklardir. Piyasa aktorleri rezervlerin yiiksek oldugu, makroekonomik gostergelerin
zaylf olmadigi bir durumda, merkez bankasmi sabit kuru degistirmeye
zorlayamayacaklarina inaniyorlarsa spekiilatif ataklar1 baglatmayacaklardir. Benzer
sekilde, eger spekiilatorler, ekonominin yukarida agiklanan ara-durumda oldugunda,
spekiilatif ataklar1 bagslatirlarsa, yeterli sayida spekiilatoriin yer almayacagina
inaniyorlarsa da spekiilatif ataklara baglamayacaklardir.

Merkez bankasinin (c) alternatifini (b) ye tercih ettigini varsayalim. Bu
durumda merkez bankasi faizleri ylikseltmektense sabit kuru terk etmeyi tercih
edecektir. Yukarida agiklanan ara durumu (3.durum) genellestirerek en son haliyle
tekrar agiklayalim. Paray1 elinde bulunduran m kadar birey oldugunu varsayalim (m>2)
ve her bir birey n birim kadar para bulunduruyor olsun (m x n > R). Eger
spekiilatorlerin hepsi ayni anda spekiilatif ataklarda bulunsalardi, dovize olan atak
basarili olacakti. Eger cok az sayida spekiilatér alimda bulunurlarsa, kriz ortaya
cikmayacaktir. O halde spekiilatif atagin ortaya cikma olasiligt m ve R’nin
biiyiikliikleriyle ters orantili olarak degisecektir. m, yani spekiilatdrlerin sayisi ¢ok fazla
ise veya R, m x n’den ¢ok diisiik degil ise, spekiilatif atagin ortaya ¢ikma olasilig1
zayiftir. Bu durumda ortaya ¢ikacak kotii haberler ¢ok fazla sayida spekiilatoriin krizin
ortaya ¢ikacagina inanmasini ve bu hareketlenmenin krize doniisebilmesi i¢in de yine
cok fazla sayida spekiilatoriin katilimini gerektirecektir. Bir diger ifadeyle atagin krize
doniisebilmesi giiclesmektedir. O halde ¢ok sayida ve birbirinden bagimsiz yatirimci ve
spekiilatoriin oldugu piyasada krizin olusmasi olasilig1 zayiflamaktadir. Buna karsin,
spekiilatorlerin sayist (m) az ise ve rezervler ¢cok fazla degil ise, spekiilatif ataklarin
cikma olasiligi oldukga yiiksek olacaktir. Herhangi bir koti haberin yayilmasi,
kolaylikla spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikmasina neden olacak ve biiyiik spekiilatorlerin
davraniglarina gore kiiciiklerin de hareketlenmeye dahil olmasiyla birlikte ataklar krize
doniisebilecektir (Kenen, 1996, s. 475-476).

Ekonomide olusan devaliiasyon beklentilerini kirabilmek i¢in yurtigi faiz
oranlarmin hiikiimetler tarafindan yikseltilmesi ekonomiye bir takim maliyetler
getirecektir. Bunlar yukarida Ozkan ve Sutherland modellerinde goriildiigii {izere
ekonominin i¢inde bulundugu mevcut durgunlugu daha da arttirarak issizligin artmasina
neden olmasinin yanisira, kamu kesimi borglarinin artmasi, banka ve finans sisteminin
zayiflamasini da dahil edebiliriz (Bensaid ve Jeanne, 1997, s. 1465; Obstfeld, 1996,
s.13-14). Buna gore, ¢ok fazla miktarda ve kisa vadeli bor¢clanan hiikiimet, piyasada
beklentilerin milli paranin biiyiik bir oranda deger kaybedecegine veya devaliiasyona
ugrayacagl seklinde olusmasi sonucunda faiz oranlariin yiikselmesine ve boylece de
hiikiimetlerin mali yiikiimliliiklerinin artmasina neden olacagindan faizlerin fazla
yiikselmesini tercih etmeyecektir. Ayni sekilde piyasa faiz oranlar1 beklenmedik sekilde
yiikselirse, bankalar yiikselen bu faizler karsisinda baski altinda kalacaklarindan,
bankalarin batma asamasina gelerek biitce iizerine yiik olmasii 6nleyebilmek igin de
hiikiimetler devaliiasyonu tercih edebileceklerdir (Obstfeld, 1996, s.16). Mevduat
sahipleri bankalarin likidite sikintisina diigsmeleri durumunda merkez bankasi tarafindan
desteklenecegini bilmeleri durumunda, bankalarin verdigi kredilerin kalitesini ve
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ozelliklerini gozlemlemeyeceklerdir. Ozellikle bankalarin verdigi kredilerin vadesinin,
mevduat hesaplarinin vadesinden daha uzun olup olmadigina dikkat etmeyeceklerdir.
Dolayistyla, merkez bankasi, iflas eden bankalari kurtarabilmek igin parasal tabani
genisletmek zorunda kalacaktir (Calvo, 1996, s.7).

Piyasadaki devaliiasyon beklentilerini kirabilecek bir nominal faiz orami her
zaman i¢in vardir. O halde nominal faiz oranlarinin yiikseltilmesi ekonomiye bir
maliyet getirmiyorsa doviz kuru sistemi terk edilmeyecektir ve doviz krizi
olusmayacaktir. Fakat hiikiimetler, gecerli doviz kuru sistemini siirdiirmek igin faiz
oranlarinin yiikseltilmesi ekonomiye maliyet olusturuyorsa, doviz sisteminin terk
edilmesi daha kazanghi olacagindan devaliiasyonu tercih edeceklerdir (Bensaid ve
Jeanne, 1997, 5.1463).

Yukarida verilen 6rnekler ekonomideki mali dengesizlikler sonucunda ortaya
cikabilecek bir doviz krizi icin gecerli olmaktadir. Ekonomide mali dengesizligin
olmadigi, biitce acigmin bulunmadigr bir durumda, o6zel kesimin tiiketim
harcamalarindaki agir1 artis nedeniyle cari islemler dengesinde meydana gelebilecek bir
acik da doviz kurunun gecerli diizeyinden siirdiiriilemeyecegi ve devaliiasyon yapilacagi
yoniinde beklentileri arttiracaktir (Calvo,1996, s.18).

Spekiilatif ataklarin kendi kendini besleyen bir siirece girmesi yukarida
anlatilan sekilde makroekonomik gostergelerdeki gelismelerden bagimsiz bir sekilde ve
tamamiyla dovize yonelik spekiilatif ataklarin sonucunda da doviz krizinin olugma
olasiligi, bulasicilik (contagion) etkisi olarak adlandirabilecegimiz olgudan
kaynaklanabilir. Buna gore dort farkli bulasicilik etkisinden s6z edebiliriz. Bunlar, i)
temel ekonomik biiyiikliikler agisindan, ii) reel biitiinlesme agisindan, iii) siri
psikolojisi (herding) ag¢isindan, ve iv) kurumsal agidan bulasiciliklar olarak
adlandirilabilir.

i) Temel ekonomik biiyiikliiklere dayali olarak krizin sigramasi, krizin bir
iilkeden digerine gecebilmesi icin iilkelerin benzer ekonomik biiyiikliiklere sahip
olmalar1 veya ayni dis sokla karsi karsiya kalmalart durumunda ortaya c¢ikacaktir. Bir
iilkede finansal kriz ortaya c¢ikarsa, yatirimcilar ve spekiilatorler diger iilkelerdeki
risklere kars1 ¢ok daha duyarli hale geleceklerdir ve krizin basladig iilkedeki gibi zayif
ekonomik gostergelerin benzerlerine sahip olduguna inanilan iilkelerdeki portféylerini
azaltacaklar veya ¢ekeceklerdir ve bu sekilde kriz yayilmis olacaktir.

ii) Reel biyikliklerle birbirleriyle biitiinlesmis iki ekonominin birinde
meydana gelen kriz, ekonomik gostergeler iyi olsa bile, diger ekonomiye de yansiyacagi
beklentisi sebebiyle bu iilkede de krizi baglatabilir.

iii) Siirii psikolojisine bagli olarak ortaya ¢ikan kriz ise yatirimeilarin  kendi
beklentilerini olusturmadan veya ilk elden bilgileri elde etmeden, diger yatirimcilardan
elde ettikleri duyumlara dayali olarak davraniglarini olusturmalart durumunda ortaya
cikacaktir. Bu davranigi tamamen irrasyonel olarak algilamamak gerekir. Ciinkii kiigiik
yatirimcilar i¢in bu bilgilere ulagsmak maliyetli olabilir, o nedenle piyasadaki biiyiik
yatirimcilart takip etmek tutarli bir davranis olarak kabul edilebilir. Buradan hareketle,
piyasadaki birkag biiyilk yatirmcmin  kotiimser  beklentilerinin - piyasalari
hareketlendirip, krizleri kendi kendilerini besleyen siirece nasil sokacaklarimi
anlayabiliriz. Bu davranislar 6zellikle spekiilatif ataklarin bagariya ulasabilmesi igin
gereklidir. Cilinkdi, spekiilatorler yeteri kadar yatirimciyr hareketlendirerek ellerindeki
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yerli paralar1 dovize ¢evirmelerini saglayip rezervleri azaltmali ve bunun sonucunda da
hiikiimetleri devaliiasyona zorlayabilmelidirler.

iv) Bulagicilik etkisinin bir diger sekli kurumsal olarak ortaya ¢ikmasidir. Bir
iilkede olusan finansal kriz menkul kiymetler piyasasinda diisiislere neden olacagindan,
yatirimcilarin - diger ilkelerdeki menkul kiymetler piyasalarindaki yatirimlarini
¢ekmelerine neden olacaktir. Her ne kadar baslangicta yatirnmcilar etkilenmese bile bu
tilkenin finans piyasalarina da krizin sigrayabilecegi beklentisi ile yatirimcilar fonlarini
¢ekeceklerdir. Dolayisiyla krizin baglamadigi bu iilkenin ekonomik gostergeleri olumlu
olsa bile, kriz bu iilkeye de (reel biitiinlesmede oldugu gibi) yayilabilecektir (Fratzscher,
1999, 5.667-669).

Yukarida sayilan unsurlarin yamisira, uygulanacak ekonomi politikalar1 ve
hiikiimetlerin itibarlar1 da Onemlidir. Agiklanan programa (O0rnegin enflasyonla
miicadeleye mi, yoksa issizlige mi agirlik verildigi) uyulup uyulmayacagi onemli
olmaktadir. Buna gore, enflasyonla miicadeleyi hedefleyen bir hiikiimet programu,
itibarn1 bu program iizerine olusturacaktir. Para politikasinda goézlemlenebilen
degismeler, hiikiimetin tercih ettigi enflasyon biiyiikliigii hakkinda bilgi verecek ve
bdylece uygulanan politikanin gelecegi de etkilenmis olacaktir. Bir diger anlatimla,
hiikiimetin agikladig1 program, enflasyonu diisiirme konusunda kararli oldugunu ortaya
koyuyorsa, hiikiimetin takip edecegi siki politikalar nedeniyle, hem itibari, hem de anti-
enflasyonist politikalara olan baglilig1 nedeni ile, kredisi zaman igerisinde yiikselmis
olacaktir. Fakat unutulmamalidir ki, programi uygulamaya kararli hiikkiimetler bile anti-
enflasyonist programlarin issizligi arttiracagini bilmektedirler. Bu durumda yeteri kadar
olumsuz gelismeler olusursa ve istihdamin arttirilmast yoniinde baskilar gogalirsa,
hiikiimet, anti-enflastyonist programdan taviz vermeye ve programi gevsetmeye
baslatabilir. O halde baslangigta aciklanan kati politikalar, ileride ortaya c¢ikan
olumsuzluklar sonucunda yeni politikalar icin hareket kabiliyetini kisitliyorsa,
baslangicta aciklanan kati ve kararli goziiken politikalarin kredisini arttirmak yerine
zarar verebilir. Bu durumda, enflasyonla miicadele programindan vazgegilerek, issizligi
diistirmek icin daha genisleyici politikalar takip edilirse, devaliiasyon yapilmasi iizerine
baskilar olusacak ve beklentiler de bu yonde olusarak, spekiilatif ataklar1 baslatacaktir
(Drazen ve Masson, 1994, s.735-737).

4.Uciincii Nesil Modeller: Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin Uzak Dogu
Asya ilkelerinde 1997-1998 yillarinda yasanan krizi 6ngoérme ve acgiklama
kapasitesindeki problemler, tiglincii nesil kriz modellerinin ¢ikis gerekcesidir. Krugman
(1998a,b ; 1999) tarafindan 6nciiliigii yapilan tiglincii nesil modellerde finansal kesim ve
ozel sektdr firmalarinin iligkileri ile zayifliklarinin spekiilatif ataklari tetiklemesine
vurgu yapilmakta ve bu kapsamda para politikasinin roliine 6zel olarak dikkat
¢ekilmektedir. Bu modeller varsayimlarinda biiyiik dlciide farklilasabilmekle birlikte,
finansal krizlerin “Ahlaki Risk” (Moral Hazard)’ten kaynaklandigina iliskin yaygin bir
birliktelik sergilerler (Agenor, 2004).

Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmis oldugu yiikiimliliiklerin agik
veya zimni olarak hiikiimet garantisine alinmalar1 bu soruna yol agmaktadir. Ozellikle,
finansal kesimin riskli 6zel sektdr projelerini kredilendirme davranisinin yayginlasmasi
ve kredi hacminin asir1 bilylimesi, menkul kiymetlerin fiyatlarini yiikselterek asiri
derecede biiyiitmelerine neden olmaktadir. Finansal bir balonun olugmasina neden olan
bu yapi ise, balonun patlamasiyla bu siireci tersine ¢evirmekte ve ekonomide bir yandan
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menkul kiymetlerin fiyatlar1 diiserken, diger yandan da bankalarin toplam kredi stoku
icindeki sorunlu olanlarin oraninin payint énemli dl¢iide arttirmaktadir. Bu durum, bir
siire sonra finansal yapida kilitlenmelere ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol agmaktadir (Krugman,
1998 ; Yilmaz ve Dig., 2005). J. Sachs’a gore, yiikiimliiliklerin vade yapisinin aktiflerin
vade yapisindan daha kisa olmasi, bankalara yonelik hiicumun potansiyel kaynagin
olusturmaktadir. Vade ve kur riskinin birlikte var olmasi birbirini besleyerek, bankalar
agisindan likitide problemi yaratmakta ve iilkenin temel makro iktisadi gostergelerinde
sorun olmasa bile krizin nedeni haline gelebilmektedir (Sachs and Radalet, 1998 ;
Yilmaz ve Dig., 2005). Finansal sektdr problemleri ulusal para biriminin deger kaybina
yol agma egilimlerine neden olurken, bir devaliiasyon da banka pozisyonlarini ciddi bir
bi¢imde zayiflatmaktadir.

Krugman (1999), Asya krizinde rol oynayan iki temel faktoriin altini ¢izmistir:
Transfer problemi ve bilango problemi. Transfer problemi, cari islemler dengesinde
yasanan biiyiik tersine doniisiin iilke ekonomileri lizerindeki etkisine isaret etmektedir.
Asya iilkelerinde yasanan biiyiikk miktarli sermaye c¢ikislar1 {ilkelere biiyiik cari
aciklarmi cari fazlaya donistiirme zorunlulugu getirmistir. Cari hesaplarda bu boyutta
bir degisim, kismen reel kurda ciddi bir deger kaybi, kismen de ithalati baski altina alan
biiyiik ¢apta bir resesyonla miimkiin olabilmistir. Bilango problemi ise, yabanci para
borglarin yerel para cinsinden asirt degerli hale gelmesi sonucu bilangolarda yasanan
bozulmay1 ifade etmektedir.

Satiglardaki diisiis, yiikselen faiz oranlari ve iilke para biriminin deger kayb1
sonucu sermayelerini biiyiik dl¢iide kaybeden firmalarin zayiflayan yapilari, kriz sonrasi
toparlanma siirecini zorlastirmistir. Bu iki faktdr bir araya getirildiginde, ikinci-nesil
modellerde orneklenen ¢oklu-denge modelinde oldugu gibi, yatirimci giivensizligini
dogrulayan bir sonug¢ ortaya ¢ikmaktadir. ilk basamak olarak giiven kaybi sermaye
akimlarmin yon degistirmesine neden olur. Ikinci basamakta iilke para birimi cari
dengede gereken degisimi saglayacak sekilde biiyiik reel deger kaybina ugrar. Bu reel
deger kaybi yatirimci beklentilerini dogrulayacak sekilde bilangolarda topyekiin bir
bozulmay1 beraberinde getirir. Para biriminin reel deger kaybi smirlandigi taktirde,
beklentiler iiretimin dismesiyle dogrulanmaktadir (Krugman, 1999 ; Hacihasanoglu,
2005).

Krugman (1999)’1n degindigi her iki problemin 6ziinde ise ahlaki risk sorunu
yatmaktadir. Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin ya
da sirketlerin yurtdisindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayl sekilde garanti
verir. Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu, ciddi
“Ahlaki Risk” problemleri ortaya ¢ikar. Alinan borglarin verimli olmayan yatirimlara
yonlendirilmesi, sonugta hiikiimet garantisi altinda olan sermeye kayiplarina neden
olacaktir. Negatif bir digsal sok ise, ulusal para birimi deger kayiplarina, ekonomide
ciddi daralmalara, geri donmeyen kredilere, banka iflaslar1 ve sermaye kagisina neden
olacaktir. Tiim bu etkiler birlikte ve tekrar sekilde yasandiginda krizlerin derinlesmesine
neden olmaya devam edecektir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

5.ikiz Krizler (Doviz ve Banka Krizleri): Yukarida agiklanan birinci, ikinci

ve lcilincii nesil modellere ek olarak, doviz ve banka krizlerinin birlikte ele alindigi
caligmalar da 6nem kazanmaktadir. Bu ¢aligmalara gore ilk olarak 6demeler dengesinde
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ortaya ¢ikan sorunlar banka krizlerine neden olacaktir.  Sozgelimi yurtdis1 faiz
oranlarinda meydana gelen bir artig sebebiyle ortaya ¢ikan bir dis sok, sabit doviz kuru
sisteminin sirdirilmesi durumunda, rezervlerin erimesine neden olacaktir. Bu
durumda, eger sterilizasyon yapilmazsa para stokunda ani bir diisiis meydana gelecektir
ve likidite sikintis1 nedeniyle ekonomide iflaslar baslayacaktir. Bunun sonucunda da
ekonomi genelinde bir finansal krize girilmis olunacaktir. Yine ayni sekilde ddemeler
dengesinde meydana gelen bir agik sebebiyle yapilacak devaliiasyon, bor¢larinin biyiik
bir kismint doviz iizerinden gergeklestirmis bankalarin durumunu kétiilestirerek banka
iflaslarina yol agabilecektir (Kaminsky ve Reinhart, 1999, s.475).

Nedenselligin yoni doviz krizlerinden banka krizine olabilecegi gibi, ters
yonde de olusabilir. Birinci nesil modellerin (Krugman modeli) olusumu agiklanirken
para ve doviz kuru politikalar1 arasindaki uyugsmazliklar nedeniyle, sabit déviz kurunun
stirdiirilmesi durumunda, rezervlerin eriyeceginin ve ddviz sisteminin ¢okeceginin
bilincinde olan spekiilatorlerin dovize yonelmeleriyle, krizin ortaya c¢ikacagini
belirtmistik. Bu olusuma banka krizlerini dahil ettigimiz zaman, devlet, bankalarin
garantori durumunda oldugu ve batan bankalarin yiikiimliiliklerini 6deme garantisi
verdiginde, bu sorunlu bankalar1 kurtarmak i¢in para arzinda asir1 genisleme meydana
gelecek ve banka krizleri doviz krizlerinin olugmasina neden olabilecektir (Velasco,
1987, 5.273-279).

Mishkin (1998), gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda birbirinden farkli
iki kurumsal yapi bulunmasinin finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda da farkli yayilma
mekanizmalarinin olusmasina neden olacagini sdylemektedir. Bilindigi gibi gelismis
ekonomilerde enflasyon oranlari diisiik seviyelerde ve istikrarlidir. Ayrica, bu iilkeler
giiclii paralara sahip olduklarindan, borglar yerli para cinsinden ve uzun vade yapilarma
sahip olacak sekilde yapilmaktadir. Buna karsin gelismekte olan {ilkeler, yiiksek ve
degisken enflasyon oranlarma sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla uzun vadeli bor¢clanma
cok riskli olmaktadir ve bu nedenle kisa vadeli bor¢lanma tercih edilmektedir. Ayni
zamanda yiiksek ve degisken enflasyon sebebiyle yerli para ile bor¢glanmak riskli oldugu
i¢in, bor¢lanma gii¢lii yabanci paralarla yapilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde doviz
ve banka krizlerine birlikte yol acarak ekonomi boyutunda bir finansal krize neden
olabilecek dort farkli unsur bulunmaktadir (Sema 1): Faiz oranlarindaki yiikselmeler,
bankalarin bilangolarinda meydana gelen bozulmalar, menkul kiymetler piyasasinda
meydana gelen diislisler, ekonomide belirsizligin artmasi. Bu faktorlerden birkaginin ya
da hepsinin bir arada gerceklesmesi biitiin ekonomiyi etkileyecek boyutta bir finansal
krize neden olacak ve reel ekonominin daralmasi sonucunu yaratacaktir.
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Sema 1
Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Krizin Yayilma Mekanizmasi

1. Faiz oranlarmm 2. Banka 3. Menkul kiymetler piyasasinin 4. Belirsizligin
yiikselmesi bilangolarinin  diigiis gostermesi artmast
bozulmasi

]

Ters se¢im ve ahlaki riziko problemleri artar

Doviz krizi olusur

l

Ters segim ve ahlaki sorun problemleri artar

Ekonomi daralir

v

Banka krizi olugur

v
Ters secim ve ahlaki sorun problemleri artar

v
Ekonomi daralir

Mishkin, 1998, s.19 ve 1997, 5.219° dan uyarlanmstir.

Finansal istikrarsizhigin birinci nedeni, genelde yabancit piyasalarda
ylikselmeye baslayan faiz oranlarina bagli olarak yurtici faiz oranlarinin da yiikselmeye
baslamasidir. Yiikselen faiz oranlari, finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki risk
sorunlarint ¢ogaltacaktir ve kredi kisitlamalarina gidilecektir. Bunun sonucunda da
ekonomide finans sektoriiniin diginda faaliyet gosteren firmalar i¢in nakit akimlar
azalacaktir (Mishkin, 1998, s.19). Ters se¢im sorunu finansal iglemler gerceklesmeden
once olusacaktir. Buna gore sermaye piyasalarinda kredi verenler, kredi almak
isteyenlerin giivenilirligi hakkinda tam bilgiye sahip olmadiklari igin, ¢ok yliksek
faizleri kabul ederek bor¢ almaya razi olanlarin vadesi geldiginde borcunu 6dememe
olasilig1 en yiiksek olan borglular olarak kabul edeceklerinden iyi ve kotli kredi
risklerini birbirinden Ozenle ayirt etmeye c¢alisacaklardir. Fakat, bu da yine tam
enformasyona sahip olunmadan yapilacagi i¢in, 6diing verenler ters se¢im korkusuyla
verebilecekleri kredi miktarini azaltacaklardir. Ahlaki risk sorunu ise, finansal islemler
gerceklestikten sonra olusacaktir. Krediyi alan, bu krediyi kendi sahsi istekleri i¢in
kullanabilir, fazla caligmay1 tercih etmeyerek almig oldugu krediyi batirabilir veya almis
oldugu krediyi iiretken olmayan projelerde kullanarak kendi sahsi giiciinii ve statiisiinii
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yiikseltmek i¢in kullanabilir. Bu durumda, kredi verenler, amaglar1 diginda bir sekilde
kullanilarak ahlaki risk ve dolayistyla geri donmeme riski tasiyan kredileri
onleyebilmek i¢in takip ve denetleme yoluna gideceklerdir. Fakat biitiin bunlar kredi
verenler i¢in maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla kredi verenlerle
alanlar arasinda ahlaki risk sorunundan kaynaklanan bu terslik, verilebilecek kredi
miktarinda bir daralma meydana getirecek ve yatirimlarin olmasi gereken diizeyden
daha diigiik diizeyde olugmasina neden olacaktir (Mishkin, 1999b, s.4-5).

Bankalarin geri donmeyen krediler sebebiyle bilangolarinda meydana gelen
bozulmalar da krize yol agan ikinci nedendir. Ulkelerin finansal serbestlesmelerinin
ardindan sermaye girislerinde artiglar meydana gelebilir ve bu da beraberinde bankalarin
bor¢ verebilecekleri kredilerin hizla yiikselmesine olanak saglayabilecektir.
Serbestlesmenin ardindan sorunu olusturan temel faktoér artan krediler degil, artan
kredilerin asir1 sekilde risk tasityan yatirimlarda kullanilmasi, geri donmeyen kredilerin
¢ok fazla miktarlara ulasmasi ve bankalarin bilangolarinda bozulmalara neden
olmasidir. Finansal serbestlesmenin ardindan asir1  risk tastyan yatirimlara
yonelinmesinin arkasinda iki neden bulunabilir. Bunlar; finans sistemini diizenleyen ve
denetleyen yetersiz bir altyapinin olmasi ve finans kurumlarinin yoneticilerinin risk
yonetimi lizerine yeterli bilgiye/deneyime sahip olmamalaridir. Uluslararast sermaye
hareketleri de finansal istikrarsizliga yol acabilmektedir. Bankalarin kredi verebilme
olanaklarin1 arttirllabilmek amaciyla yiiksek getiriler sunmalar1 sonucu yabanci
yatirimcilarin - fonlarmi degerlendirmeleri agisindan gelisen piyasalar cazip hale
gelmektedir. Gelismekte olan fiilkelerde kriz baglamadan once biiyiikk miktarlarda
sermaye girigleri goriilmektedir. Bu da yine yukarida anlatilan siire¢ dogrultusunda
kredilerin agir1 risk tasiyan yatirimlara yonelmesine ve batik kredilerin hizla artmasina
neden olabilmektedir. Sermaye girislerinin yanisira iilkeden sermaye ¢ikiglar1 da doviz
krizine neden olabilecektir. Yabancilarin sermayelerini iilkeden ¢ekmeleri sonucunda
meydana gelen sermaye cikislari da ekonomileri devaliiasyon yapmak zorunda
birakabilecektir (Mishkin, 1998, 5.19; 1999a, s.710-720; 1999b, s.13-14).

Uluslararas1 makroekonomi literatiiriinde, sabit doviz kuru, smirsiz sermaye
hareketliligi, ve para politikasinin bagimsizligi degiskenlerinden herhangi ikisinin
kontrol edilebilecegi, fakat iigiiniin birden kontrol edilemeyecegi kabul edilir. Sinirsiz
sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru sistemi altinda, Mundell-Fleming modeli
geregi, yerli faiz oranlar1 uluslararasi finans piyasalar tarafindan belirlenecek ve o
iilkenin parasal otoritelerinin etkisi diginda kalacaktir. Bu durumda merkez bankasi
gecerli olan kuru siirdiirebilmek igin rezervleriyle, gerektiginde, piyasaya miidahale
etmek durumunda kalacaktir. Parasal bagimsizlik kaybedilecektir. Para politikasina
tekrar bagimsizlik kazandirilmak isteniyorsa yapilmasi gerekenler; sabit doviz kuru
sisteminin terk edilmesi veya sermaye hareketlerine kisitlamalar getirilmesi ve bdylece
faiz oranlarini etkileyebilme giiciiniin tekrar kazanilmasidir. Bu tgliiniin ayn1 anda
kontrol edilememesinin bir tehlikesi, finansal serbestlesmenin ekonomiyi kendi kendini
besleyen ataklarin potansiyel hedefi haline getirmesidir.

Bir ckonominin finansal serbestlesmeye ge¢meden once, zayif oldugu
alanlardaki eksikliklerini gidermesi gerekmektedir. Bir diger ifadeyle, finansal
serbestlesmeye ekonominin bu kurumsal degisiklik i¢in hazir oldugu zamanda geg¢ilmesi
gerekmektedir. Para politikasinin bagimsiz olabilmesi i¢in esnek kur sisteminin veya
esnek kur sistemine yakin bir sisteminin uyarlanmis olmasi gerekir. Finansal
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serbestlesme; ancak, giiclii bir banka sistemi olusturulduktan, ekonomiyi zayiflatan
kaynaklar ( biiylik miktarlarda dig borg, yiiksek issizlik, makroekonomik dengesizlikler
gibi) giderildikten sonra ve ekonomi serbest kur sistemine veya para kuruluna veya bir
parasal birlige katilma asamasi dncesinde ise gerceklestirilmelidir. Aksi taktirde bu iig
unsur ayni anda kontrol edilemediginden, bir ekonomi her zaman i¢in 6nceden tahmin
edebilme olasiligi olmayan spekiilatif ataklarin etkisi altinda bulunacaktir (Wyplosz,
1998, s.4-11).

Fakat gelismekte olan ekonomiler genelde serbestlesmeye bu diizenlemeleri
yerine getirmeden gegmektedirler. Ciinkii serbestlesmeye gegis hizli, uygulamasi kolay
ve maliyetsiz olarak yapilabilmektedir. Buna karsin, yapisal diizenlemelerin
gerceklestirilmesi maliyetli, agir ve karmasik oldugundan tercih edilmemektedir.
Dolayistyla bir ¢ok iilke finansal serbestlesmeye gegebilmenin en ¢abuk ve en kolay
reformlarin1 gergeklestirerek serbestlestirmeye gegmistir. Serbestlesme finans sektorii
icin ¢cok daha iyi bir altyapinin olusturulmasi ihtiyacini gerekli kilmaktadir. Aksi
taktirde finans sisteminin istikrarsizligina neden olabilecektir (Reisen, 1998, s.22).

Sema 1’de krize yol agan {iigiincii faktor de menkul kiymetler piyasalarimin
¢okmesidir. Finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin net varliklarinin azalmasi
ters secim ve ahlaki risk sorunlarini ¢ogaltmaktadir. Bu ayni zamanda borglananlarin,
krediyi verenlerin 6demesi pahasma risk alma egilimlerini arttirmaktadir (Miskhin,
1998, 5.20).

Krize yol agan dordiincii faktor olarak da ekonomide belirsizligin arttigi bir
ortamin bulunmasidir. Belirsizlik ekonomide durgunlugun yasanmasi, biiyiik firmalarin
veya finans kurumlarinin iflas etmeleri veya politik istikrarsizliklardan kaynaklanir.
Belirsizligin artmasi ekonomide enformasyon eksikligine ve finansal piyasalarda iyi ve
kotii kredi risklerinin birbirlerinden ayirt edilememesine neden olarak, ters se¢im ve
ahlaki risk sorunlarmin artmasina yol agacaktir (Miskhin, 1999b, 5.8 ; 1998, 5.20).

Sema 1’de gosterildigi iizere, bankalarin bilangolarinda meydana gelen
bozulmalar, yabanci faiz oranlarinda meydana gelen yiikselmeler, ekonomide cesitli
sebeplere dayali belirsizligin artmasi yiiksek oranli devaliiasyon yapilmasina neden
olabilmektedir. Ozellikle banka bilangolarinda meydana gelen bozulmalar, déviz
kurunu gegerli diizeyden siirdiiriilmesini daha zor hale getirmektedir. Devaliiasyondan
kacinmak i¢in faiz oranlarmin yiikseltilmesi banka sistemini zayiflatacak ve banka
bilangolarmin daha da kétiilesmesine neden olacaktir. Doviz kurunun daha fazla deger
kaybetmesini 6nlemek amaciyla faiz oranlarmin yikseltilmesi durumunda, merkez
bankasi iki kotiiden birini tercih etmek zorunda kalacaktir. Yiikselen faiz oranlari
bankalarin durumunu gittikce kotiilestirecektir. Banka sisteminin zayif oldugunu ve
merkez bankasinin doviz kurunu gegerli diizeyinden daha fazla koruyamayacagini
anlayan spekiilatorler, dovize yonelik spekiilatif ataklarin1 daha da fazlalastiracaklardir
ve merkez bankasini devaliiasyona zorlayacaklardir.

Gelisen ekonomilerin kurumsal &zellikleri -borg yapisinin kisa vadeli olmasi,
borglarin biiyiik bir oranmnin dovize endeksli olmasi ve enflasyonla miicadelede
hiikiimetlere olan giiven eksikligi gibi- ortaya ¢ikan doviz krizinin tim ekonomiyi igine
alacak sekilde bir finansal krize doniismesine neden olabilecektir. Milli paranin yabanci
paralar karsisindaki degerinin ani olarak diismesi, hem dogrudan etkileriyle hem de para
otoritelerinin enflasyonu kontrol altinda tutabilmedeki giivenilirliginin zayiflamasi
sebebiyle, gerceklesen ve beklenen enflasyonun dramatik sekilde yiikselmesine neden
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olabilecektir. Hem gerceklesen hem de beklenen enflasyon oranlarinda meydana gelen
ani yiikselisler nedeniyle merkez bankast milli paranin yabanci paralar karsisinda
degerinin daha fazla diismesini 6nlemek amaciyla, faiz oranlarini asir1 sekilde yiiksek
seviyelere ¢ikarabilir. Dovize endeksli borglanan bir ¢ok firmanin borglar da yerli para
cinsinden ani ve bilyiik artiglara neden olacaktir. Dolayisiyla bir ¢cok firma agisindan
meydana gelen bu olumsuz baski ters secim ve ahlaki risk sorunlarini arttirarak
ekonomide kredi hacmini ve ekonomik faaliyeti daraltacak sekilde etki yapacaktir
(Sema 1). Gelismekte olan iilkeler i¢in devaliiasyonun banka sisteminin ve firmalarin
bilangolar1 {izerine boyle olumsuz etkileri olurken, gelismis iilkelerde bu tiir bir etkiyi
gormek miimkiin olmamaktadir. Ciinkii, gelismis ekonomilerde devalilasyondan sonra
enflasyonun kontrol altinda tutulacagi beklenmektedir, dolayisiyla nominal faizlerde bir
sicrama beklenilmez. Ayni sekilde gelismis ekonomilerde bor¢larin vade yapilar1 daha
uzun oldugu ve kendi milli paralari cinsinden yapildigi i¢in yine firma bilangolar1
iizerine olumsuz etki yapmamaktadir. Aksine, yapilan devaliiasyon, gelismis iilkelerin
iiriinlerinin rekabet giliciinii dis piyasalarda arttirarak ekonomiye bir canlilik bile
getirebilir.

Geligsmekte olan iilkelerde doviz kriziyle birlikte yapilan devaliiasyon
sonucunda ortaya c¢ikan bir sonraki asama banka krizlerinin daha da kétiilesmesine
neden olmasidir. Ekonomik faaliyetlerin daralmasi sonucunda hane halklarmin ve
firmalarin nakit akimlarinda ve bilangolarindaki kétiilesme borglarini 6deyemeyecekleri
anlamina gelecektir ve bunlarin bankalara olan bor¢larini 6deyemez duruma diismeleri
bankalarin zararlarini biiyiitecektir. Yapilan devaliiasyon nedeniyle koétiilesen banka
bilangolari, bu zararlar nedeniyle daha da kétiilesebilir. Bankalarin doviz cinsinden
borclar1 genelde kisa vadeli oldugundan, borcun vadesi doldugu zaman bankalarin
likidite sorunlartyla karsilasmalarina neden olacaktir. Bu kisir dongii, devletin
garantOrliik sisteminin yetersiz olmasi durumunda bankacilik sisteminin ¢dkmesine
neden olacaktir. Bu durumda bir yandan kapanan bankalar 6te yandan, faaliyetlerini
stirdiirseler bile sermaye tabanlari zayiflayan bankalar nedeniyle, sistemin kredi
verebilme kabiliyeti biiyiik 6l¢iide azalir. Ortaya ¢ikan banka krizleri banka kredilerini
azaltigt  icin bankalar gelencksel finansal araci olma islevlerini yerine
getiremediklerinden finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki risk sorunlari gogalir. Eger
panik ortaya ¢ikarsa mevduat sahipleri kayiplarini sinirlamak i¢in mevduatlarini banka
sisteminden ¢ekerler. Mevduatlarda meydana gelen azalmalar para ¢arpani
mekanizmasiyla ekonomideki para arzinin azalmasina neden olur ki bu da faiz
oranlarinin daha da yiikselmesi anlamina gelecektir. Dolayisiyla doviz kriziyle baslayan
ve banka kriziyle birlikte ekonominin tamamini kapsayacak boyuta olusan finansal kriz,
ekonomik faaliyetlerin ¢ok ciddi boyutlarda daralmasina neden olur (Mishkin, 1998, s.
20-23).

6.Sonuc¢: Krugman tipi birinci nesil spekiilatif atak modelleri dviz krizinin
olusumunu son derece mekanik ve basit bir ¢ercevede agiklamaktadir. Buna gore kriz,
stirekli izlenen tutarsiz politikalar sonucunda olusacaktir. $6yle ki, izlenen doviz kuru
politikasi ile tutarsiz makroekonomik politikalar sonucunda déviz kuru tizerine olusan
baski, merkez bankasinin piyasaya miidahaleleriyle dnlenilmeye ¢aligilacaktir. Bunun
sonucunda merkez bankasmin rezervleri zamanla eriyecektir. Bu durumda doviz
kurunun gegerli diizeyinden daha fazla siirdiiriilemeyecegini anlayan spekiilatorler
dovize yoneleceklerdir. Merkez bankasiin doviz rezervleri heniiz bitmeden olusacak bu
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atak sonucunda ekonomi otoriteleri devaliiasyon yapmak zorunda kalacaklar veya doviz
kuru sistemini degistirerek kuru serbest dalgalanmaya birakacaklardir.

1992-93 Avrupa Para Sistemi ve 1994 Meksika krizlerinin birinci nesil
modeller tarafindan agiklanamamasi, ikinci nesil spekiilatif atak modellerinin veya bir
diger adlandirmayla kendi kendini besleyen kriz modellerinin gelistirilmesine ortam
hazirlamigtir. Birinci nesil modeller tek denge durumunu degerlendirmektedir; bu tek
denge durumu da siirekli bozulan makroekonomik gdstergelerin krize neden olmasi
durumudur. Ikinci nesil modeller ise ¢oklu denge yani birden fazla denge durumunu
esas almaktadir. ikinci nesil modeller temel makroekonomik biiyiikliikleri, i) spekiilatif
ataklar1 baslatamayacak nitelikte olmasi, ii) bu biiyiikliiklerin spekiilatif ataklart
kagmilmaz yapacak sekilde zayif olmas1 ve iii) doviz krizlerinin ortaya ¢ikabilmesi igin
temel makroekonomik gostergelerin belirli bir aralikta olustugu ara durum yani temel
makroekonomik gostergelere bakilarak doviz krizinin ortaya ¢ikabilecegi gibi,
ctkmasini da gerektirmeyecek bir durumun olmasi, seklinde ii¢ durumda incelemektedir.
Ikinci nesil modeller, bu ara durum iizerinde yogunlasmaktadir. Bu aralik (ara durum)
asildiginda ekonomide ¢oklu denge durumu baslayacak ve spekiilatif ataklarin
olusmasina zemin hazirlanmisg olacaktir. Biitiin bu makroekonomik biiyiikliiklerden
bagimsiz olarak da bir iilke doviz krizlerine maruz kalabilecektir. Ekonomik gostergeler
kriz isareti vermeseler bile bulasicilik etkisiyle doviz krizi ortaya ¢ikabilecektir.

Bu asamadan sonra hiikiimetler déviz kuru sistemini terk etmekle, faiz
oranlarimi yiikselterek sistem igerisinde kalmanin maliyetini karsilagtiracaklardir.
Ciinkii piyasadaki devaliiasyon beklentilerini kirabilecek bir nominal faiz orant her
zaman i¢in vardir. Nominal faiz oranlarmin yiikseltilmesi ekonomiye bir maliyet
getirmiyorsa doviz kuru sistemi terk edilmeyecektir ve doviz krizi olusmayacaktir.
Fakat, gecgerli doviz kuru sistemini siirdiirmek i¢in faiz oranlarmin yikseltilmesi
ekonomiye maliyet olusturuyorsa, doviz sisteminin terk edilmesi daha kazangh
olacagindan hiikiimetler devaliiasyonu tercih edeceklerdir. Bu durumda spekiilatorlerin
davranislar1 6nem kazanacaktir. Hiikiimetlerin doviz kuru sistemini terk edecegini veya
devaliiasyon yapacagini hisseden veya en azindan kuskulanan spekiilatorlerin dovize
spekiilatif ataklara baglamalar1 doviz krizini olusturacaktir.

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin Uzak Dogu Asya iilkelerinde 1997-
1998 yillarinda yaganan krizi 6ngérme ve agiklama kapasitesindeki problemler iigiincii
nesil kriz modellerinin ¢ikmasina neden olmustur. Krugman (1998a,b ; 1999) tarafindan
onciiliigi yapilan ii¢lincii nesil modellerde finansal kesim ve 6zel sektor firmalarinin
iliskileri ile zayifliklarinin spekiilatif ataklari tetiklemesine vurgu yapilmakta ve bu
kapsamda para politikasmnin roliine 6zel olarak dikkat ¢ekilmektedir. Bu modeller
varsayimlarinda biiyiik Olciide farklilasabilmekle birlikte, finansal krizlerin “Ahlaki
Risk”ten kaynaklandigima iliskin yaygin bir birliktelik sergilemektedirler. Ugiincii nesil
kriz modellerinde iki temel faktoriin alti ¢izilmistir: Transfer problemi ve bilango
problemi. Bu iki faktor bir araya getirildiginde, ikinci-nesil modellerde 6rneklenen
¢oklu-denge modelinde oldugu gibi, yatirimeci giivensizligini dogrulayan bir sonug
ortaya ¢ikmaktadir. Ilk basamak olarak giiven kaybi sermaye akimlarmin yon
degistirmesine neden olur. fkinci basamakta iilke para birimi cari dengede gereken
degisimi saglayacak sekilde biiyiik reel deger kaybina ugrar. Bu reel deger kaybi
yatirimc1l beklentilerini dogrulayacak sekilde bilangolarda topyekiin bir bozulmay:
beraberinde getirir.
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Son zamanlarda finansal serbestlesme olgusu ile birlikte kriz literatiiriine ikiz
krizler olarak adlandirilan, banka ve doviz krizlerini birbirlerini takip eden siiregler
olarak inceleyen yaklasimlar gelistirilmistir. ikiz kriz literatiiriine gére banka krizlerinin
ortaya cikmast doviz krizlerine neden olabilecegi gibi, doviz krizleri de banka
krizlerinin olugsmasina yol acabilecektir. Doviz ve banka krizlerinin birlikte olugsmasi
sonucunda ekonominin tamamini kapsayacak boyutta olusan finansal kriz, ekonomik
faaliyetlerin ¢ok ciddi boyutlarda daralmasima neden olmaktadir. Bu tiirden krizlerin
olusum siireglerinin gelismekte olan ilkelerde daha sik ve daha derin bir sekilde
yasanmasinda ise sozkonusu iilkelerin yapisal bazi dzellikleri ile (finansal sistemin
zay1fligi, zayif para birimleri, bor¢lanmalarin vade yapisindaki carpikliklar gibi) erken
donem finansal serbestlestirme politikalarinin etkili oldugu goriilmektedir.
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