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Arastirma Makalesi

Diinyada Yasanan 1980- 2008 Yih Krizlerinde Para
Politikas1 Uygulamasi, Finansal Riskler ve
Uluslararasi1 Rezervlerin Durumu

Metin D. Aky(iz, H. Mahir Fisunoglu”
Oz

Ozellikle 1980-2008 arasinda ortaya gikan krizlerin biiyiik 6lciide, gelisen ve
gelismekte {ilkelerin para piyasalarinda ortaya ¢ikmasi, bununla birlikte rezervlerdeki
ani artislarin bu dénemlere rastlamasi, merkez bankalarinin bu rezervleri krizlere karsi
kalkan olarak kullanma isteklerinin bir sonucu olarak goriilmesine neden olmustur.

Merkez bankasi1 yabaci para rezerv seviyesini kisa donemli finans piyasasina giren
yabanci sermayenin ani ¢ikislarinda ortaya c¢ikabilecek doviz kuru risklerinden
kurtulmak amaciyla tutuyorsa, ihtiya¢ duyabilecegi rezerv ne seviyede olmalidir?

Rezervlerin olugsmasi baska risklerin olusmasina neden olabilir mi? Uygulamada her
islemin piyasaya ciddi etkileri olacagindan ekonomide ortaya ¢ikan bu durum nasil
giderilecektir? Makroekonomik dengeler nasil korunacak bu iglemler sirasindaki para
politikas1 nasil yonlendirilecektir?

Merkez bankalarinin fiyat ve finansal istikrar hedeflerini saglama faaliyetleri
sonunda bilangolarinda olusan rezervlerin makroekonomik dengeler iizerinde nasil etki
olusturdugu bilinmektedir. Bu dogrultuda merkez bankasinin para politikasi uygulamasi
tanimlarina agiklik getirilmelidir. Bu dogrultuda para politikast araglarindan,
operasyonel hedeflere ve para politikasi ara hedeflerine uygun tanimlar bulunmalidir.
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Monetary Policy Implementation for Crises Between 1980-
2008 in The World, Financial Risks and Statement on
International Reserves

Summary

Between 1980 and 2008, the crises which emerged in the financial market occurred
among developed and emerging economy countries and sudden increases in their
reserves coincided with these periods, subsequently causing the central banks to see the
reserves as a shield against the crises and use them as such.

If a central bank uses the accumulated foreign currency reserve level in order to avoid
the exchange rate risks that may arise in the sudden outflows of foreign capital entering
the short-term financial market, what should be the optimal level of the reserve in that
case? Could the creation of reserves cause other risks? Since every monetary policy
implementation has serious effects on the market, how could this situation be avoided?
How should macroeconomic balances be maintained, and the monetary policy be guided
during these implementations?

Central banks as a result of trying to achieve price and financial stability create
reserves in the balance sheets which in turn affects macroeconomic balances.
Accordingly, the definition of the central bank's monetary policy implementation should
be clarified, therefore, definitions of monetary policy tools, operational targets and
monetary policy intermediate targets should be determined.
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Keywords: Capital Flows, Exchange Rate, Balance of Payment, Contagious, Current
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1.Giris

Literatiirde ulusal ekonomiler yoniinden kiiresellesmeden bahsedilmesi ilk kez 1972
yilinda ILO tarafindan Giiney Afrika’da diizenlenen ‘Social Justice and Global
Economy” formunda rastlanmaktadir. Bu forumda kiiresellesmenin tanimi olarak, ulusal
ekonomilerin uluslararasi ekonomiye entegre olmasi ve Ozelikle de dis ticarette ve
yatirima agik olmak anlamina geldigi vurgulanmaktadir (Bardhan, 2001). Tanim daha
genis acidan ele alindiginda, diinyanin bir bolgesinde meydana gelen sosyal, politik ve
ekonomik faaliyetlerin bir parcasi olan olaylarin, alinan kararlarin, diinyanin diger
tarafindaki bireyleri ve topluluklari etkilemesiyle iligkili oldugu ve kavramin bunu ifade
ettigini soyleyen calisma ise 2003 yilinda Held, McGrew, Goldblatt & Perraton
tarafindan yapilmistir. Ekonomide kiiresellesmenin temel unsurlari ise su sekilde
siralanabilir;

1- Mal ve hizmet ticaretinin uluslararasinda serbest¢e yapilabilmesi,
2- Sermaye ve isgiiciiniin dolasiminda uluslararasi serbestlik,

3- Teknoloji iiretimi ve kullamiminda, endiistri iliskilerinde ve istihdamda yeni
uygulamalar,

4- Uluslararasi rekabeti arttiric yasal ve kurumsal diizenlemeler.

1960 -70 yillarinin hizli biiytimesi ve 1973- 74 petrol krizi sonrasi diisiik biiylime ve
hizli enflasyon siireci, yerini sonraki yillarda, kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve
yayginlagmasina birakmigtir. Bu dénemin en belirgin siyasal olgusu ise Berlin Duvarinin
yikilmasi ve SSCB ve Dogu Blokunun ¢okmesidir.

Burada dikkat edilecek birka¢ 6nemli noktadan bahsetmek dogru olacaktir. Birincisi,
uluslararas1 mal ve hizmet ticaretinin serbest¢e yapilmasidir. Ikincisi, sermaye ve
isglicliniin dolagiminda serbestligin tek yanli olarak sadece sermayenin uluslararasi
serbest dolasimi olarak gerceklesmesidir. Uglincii olarak teknolojik tstiinliikler genelde
birkag gelismis ilkenin elinde bulunmakta, bu ustiinliiklerin sagladig: yiiksek katma
degerli tiriinlerin ticareti gelismis iilkelerden daha az gelismis iilkelere dogru bir trafik
izlemektedir. Bu bahsettigimiz dezavantajlara ragmen bu dezavantajlar1 bir firsata
doniistiirebilen Ttlkelerden bahsetmek de gerekecektir. Bu iilkeler arasinda Cin,
Hindistan, G. Kore gibi iilkeler sayilabilir.

Kiiresellesme bir yandan ekonomik biiyiime ve gelisme yollarin1 agarken, diger
yandan krizlerinde bir iilkeden digerine sigramasina ya da baska bir deyimle bulagmasi
gergegi ile karsilagilmasina neden olmaktadir.
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Bu ¢aligmanin amact; 1980°li ve 1990’11 yillarda yasanan krizleri, bunlarin 2000’li
yillarin bagindaki uzanti ve etkilerini ve 2008 Kiiresel Krizi'ni incelemektir. Asagida
ayrintili olarak incelenecek krizler ve nedenleri icinde en c¢ok so6zi edilen
makroekonomik degiskenler doviz kuru, sermaye hareketleri, enflasyon, faiz oranlari,
cari agik, mali aciklar gibi konulardir. Bu konularin birbirleriyle iliskileri ayrintili olarak
tartisilmaktadir.

2. Enflasyon ve Faiz Oranlan

Enflasyon, déviz kurlarini etkileyebilecek faiz oranlariyla yakindan ilgilidir. Ulkeler faiz
oranlarint ve enflasyonu dengelemeye calismaktadir; ancak ikisi arasindaki karsilikli
iliski karmagsiktir ve genellikle yoOnetimi zordur. Diigiikk faiz oranlari, tiiketici
harcamalarini, ekonomik biiylimeyi ve genellikle para birimi degeri tizerindeki olumlu
etkileri tesvik etmektedir. Tiiketici harcamalari talebin arzi astig1 noktaya ylikselirse,
enflasyonun mutlaka kotii bir sonug olmadigi ortaya ¢ikabilir. Ancak diisiik faiz oranlar
genellikle yabanci yatirimlar1 ¢ekmez. Yiiksek faiz oranlar1 yabanci para yatirimim
arttirma egilimindedir ve bu durum {ilkenin para birimi talebini artirmaktadir.
“Mundell- Fleming Trilemma” da bu konuyu islemektedir.

Bir ulusun para biriminin degerinin ve doviz kurunun belirlenmesi, o ulusun para
birimini tutmak icin algilanan arzu edilebilirligin yiiksek olmasi gerekir. Bu algi, bir
iilkenin hiikiimetinin ve ekonomisinin istikrar1 gibi bir dizi ekonomik faktdrden
etkilenir. Yatirimcilarin para ile ilgili ilk dikkate aldiklar1 parasal varliklarin1 0 para
biriminde tutma giivenligidir. Eger bir iilke politik ya da ekonomik agidan dengesiz
olarak algilaniyorsa ya da iilke para biriminin degerinde ani bir devaliiasyon veya baska
bir degisiklik olasilig1 varsa, yatirimcilar paradan uzak durmaya egilimlidir ve 6nemli
streler icin ya da blyulk miktarlarda tutmaya isteksizdirler.

3. Doviz Kurunu Etkileyen Diger Faktorler

Bir iilkenin para biriminin algilanan giivenliginin 6tesinde, enflasyonun yani sira diger
birgok faktor de doviz kurunu etkileyebilir. Bir {ilkenin ekonomik biiyime hizi, dig
ticaret dengesi, faiz oranlar1 ve lilkenin borg seviyesi gibi faktorlerin tiimi, belirli bir
para biriminin degerini etkileyen faktdrlerdir. Yatirimcilar, doviz kurlarini belirlemeye
yardimci olmak i¢in bir iilkenin 6nde gelen ekonomik gostergelerini izlemektedir. Doviz
kurlar lizerindeki olasi etkilerden hangisinin baskin oldugu degiskendir ve degisebilir.
Belli bir zamanda, bir lkenin faiz oranlari para talebini belirlemede en 6nemli faktor
olabilir. Zamanin bagka bir noktasinda, enflasyon veya ekonomik biiylime birincil faktor
olabilir.

Ozellikle higbir para biriminin degerinin bulunmadigi modern diinyanin fiat para
birimlerinde, (para biriminin takas edilebilecegi altin cinsinden tanimlandig1 gibi) doviz
kurlarmin goreceli olarak takas edilebildigi goriilebilir. Herhangi bir iilkenin para
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biriminin sahip oldugu tek deger, diger iilkelerin para birimlerine veya yerel satin alma
giicline gore algilanan degeridir. Bu durum, enflasyon gibi bir girdinin bir iilkenin d6viz
kuru iizerinde etkisini belirleyebilir. Ornegin, bir iilke iktisatcilar tarafindan genellikle
yiiksek kabul edilen bir enflasyon oranina sahip olabilir, ancak yine de baska bir
ulkeninkinden diisiikse, para biriminin nispi degeri diger tilkenin para birimininkinden
daha yuksek olabilir.

1965'ten bu yana istikrarsizlik, enflasyon ve kronik olarak ytiksek issizlik oran1 1930
krizinden sonra ama 0zellikle, savas sonrasi yillarda politika recetelerinin artik istenen
sonuglar1 pek veremedigini gostermistir. Ayrica, ne yapmamiz gerektigi konusunda bir
fikir birligi de yoktur. Muhafazakarlar, piyasalarin serbest birakilmasini talep
etmektedirler; is adamlar1 ve bankacilar, teknolojik degisimler ve kurumsal evrimin
geleneksel is tiirleri sinirlarini ortadan kaldirmasina ragmen, ¢esitli etki alanlarina girisi
kolaylastirma ihtimaline kars1 korku icindedirler. Liberaller, kapitalizmin keskin bir
elestirisini dile getirmek yerine ve oncii yenilik¢i deney ve degisim, ge¢mise bagl
kalmaktadirlar. Enflasyonun politika amaci oldugu Biiyiikk Buhran'dan bu yana bu
yasalarin herhangi bir ger¢cek amaca hizmet edip etmedigini sorgulamadan asgari licret
artislarin1 desteklemekle yetinmektedirler. Liberaller gegmisten devralinan politikalarin
eksiklikleriyle yiizlesmek istemeyip  temel olarak yeni yOntemlerle ortaya ¢ikma
konusunda gekingen davranmaktadirlar (Kaminsky ve Reinhart, 2000)

Bu konuya en radikal tepki Minsky tarafindan yapilmistir. Muhafazakarlarin serbest
piyasa cagrisi, liberallerin ekonomik biiyiimeye olan bagliliklari ve radikallerin ulusal
planlama ve sanayi politikasi ¢agrisinda ortak bir yan vardir: Politika yaklasimlarinin
altinda yatan ekonomik analizler Keynes Oncesi politikalardir. Bugiin ulagtigimiz
noktada Keynes'den ekonomik politikaya uygulama, derin bir ¢okiintiide bir ekonominin
analizi ve bir biitge agiginin politika araci olarak kullanilmasidir. Keynesyen iktisat,
ekonomi mesleginin aklinda bile olsa, 6zellikle politikacilar ve halk agisindan, para ve
maliye politikas1 i¢in bir dizi basit fikirleri igeren rehber haline geldi. Ekonominin
kapitalist ve sofistike bir finansal yapiya sahip oldugunu ve bunun sonucunda boyle bir
ekonominin i¢indeki siirecler nedeniyle kararsiz oldugunu kabul eden bir ekonomik
teoriye dayali bir politika stratejisidir.

Keynes analizinden ¢ikarilan dersleri soyle siralamak miimkiindiir:

1. Piyasa mekanizmasi, sayisiz dnemsiz kararlar i¢in etkili bir kontrol araci olmasina
ragmen, esitlik, verimlilik ve istikrar gibi 6nemli testlerinde basarisiz olmaktadir.

2. Sofistike, karmasik ve dinamik bir finansal sistem, igsel olarak ciddi istikrarsizlastirici
giic yaratir, bdylece ciddi c¢okiintiler miidahaleci olmayan kapitalizmin dogal
sonuglaridir: Finansman serbest piyasalara birakilamaz.
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3. Ekonomisinin 6nemli bir béliminde, 6zel ulusal ¢iktinin ve yatirnm mallarinin
iiretiminin, pahali olan sermaye yatirimlariyla yapildigi bir ekonomi i¢in, merkezi
olmayan piyasa mekanizmasi 6zellikle dengesiz ve verimsizdir.

4. Mevcut orgiitlenme biciminde, piyasa kaynaklarina kars1 korunmadan biiyiik 6l¢ekli,
uzun omiirli sermaye varliklari tizerinde finansal kaynaklar riske girmeyecektir. Bu tur
endiistrilerin 6zel olmas1 icin yasal ve kurumsal olarak yasallastirilmis tekeller ve
oligopoller gereklidir. Biiyiik 6l¢ekli sermaye yogun iiretim birimleri kamu
milkiyetinde degilse, kamu kontrolii esastir.

5. Blyik devlet kapitalizmi, kiigiik devlet kapitalizminden daha istikrarlidir: Bu, hem
geemis ylizyilin deneyimi hem de finansal kurumlara olanak saglayan bir ekonomik teori
ile gosterilmistir. Bu daha fazla istikrar, kamu agiginin, karlari istikrara kavusturmada
sozlesmeli bir fenomen olarak etkisinden kaynaklanmaktadir.

6. BlyUk hiikiimetin biitge yapisinin, enflasyonist bir durum olustugunda biit¢e fazlasi
tiretecek bir kapasiteye sahip olmasi gerektiginden, vergi gelirlerinin GSMH igindeki
payinin yiiksek bir orani olmasi gerekir. Bu nedenle, vergi sisteminin tasarimi hayatidir.
Bu seckilde vergiler, verimsizlikleri gideren ve vergiden kagirmayi onlemek veya
kaginmak i¢in tasarlanmis davraniglara gore diizenlenmelidir. (Minsky, 2008)

1973 - 74 petrol krizi sonrasinda hizli biiylime yerini diisiik biiyiimeye ve hizl
enflasyon sirecine birakmis daha ©nce de belirtildigi gibi kiiresellesmenin hiz
kazanmasiyla yeni bir ekonomik dongiiye girilmistir. Ancak Latin Amerika Glkelerinin
tamamini kapsayan 1982 borg krizi finansal dengesizlik ve krizlerin milad1 olarak kabul
edilebilir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik altyapilar1 ve uyguladiklari parasal
politikalarin sonucu olarak goriilen bu dalgalanmalar 1995 yilinda Meksika’da, 1997
yilinda Dogu Asya’da, 1998 yilinda Rusya’da, 1994, 2001 ve 2018 yillarinda
Tirkiye’de, 1999, 2002 ve 2019 yillarinda Arjantin’de ciddi ekonomik g¢okintulere
neden olmustur. Bu tarihlerde ortaya ¢ikan krizlerde dikkati ¢eken bir bagka nokta, bazi
ulke krizlerinin birbirini takip etmesidir. (Fisunoglu ve Akyiiz, 2018)

Asagidaki gruplamalar krizlerin bulasiciligina iligkin literatiiriin farkli bi¢imlerini
acgiklamaktadir.

Birincisi, Glick ve Rose (1998) ticari iliskiler iizerine ¢alisma yapmis olmasina
ragmen, bulagmanin kiireselden daha cok bolgesel olduguna dair kanitlar sunmustur.
Ancak aktarim kanallarina dair kanitlara tarihsel agidan bakildiginda bu alanda
tehlikeler oldugunu gostermektedir. Mal ve hizmetlerde bolgeler arasi ticaret son birkag
yilda belirgin bir sekilde artmamis olsa da, varliklarin bdlgeleraras: ticarette ciddi bir
sekilde arttig1 goriilmektedir. Bu, G.Kore'de varlik fiyatlarinin diigmesi halinde, 6rnegin,
Brezilya'nin varlik fiyatlarinin da diismesi olasiliini artirmaktadir.



Ekonomi-tek, 9(3), 2020 135

Ikinci olarak, iletim kanallarmi anlamanm 6niindeki en ciddi engelin gézlemden
kaynaklaniyor olmasidir. Bazi calismalarin 6ne siirdiigii gibi bolgesel bulagma riski
ticari baglantilar nedeniyle m1 vardir, yoksa finansal baglantilar nedeniyle mi vardir?
Ozellikle bankalarin bu bulasmada oynadigi rol nedir? Sonuglar, ikisini birbirinden ay1rt
etmenin zor oldugunu gostermektedir, ¢iinkii ticaretle baglantili ¢ogu iilke ayn1 zamanda
finansla da baglantilidir. Finansal sektor baglantilarin1 kontrol etme performansinin
tahmininde elde edilen iyilesme, ticari baglantilarin kontrol edilmesiyle kazanilan
iyilesmeden daha biiyiiktiir.

Ugtinciisi, iilkenin fiili ekonomik sagligma bagli olmaksizin, baska gelismekte olan
iilke varlik sinifindaki yabanci yatirimeilarin kiiresel algilarindaki degisimin bir sonucu
olarak bagka bir lilkede bir kriz tetiklenebilir. Her durumda, krizin yayilmasi, mali kanal
yoluyla olmaktadir. Tayland'daki zararlar nedeniyle, yatirimecilar menkul kiymet veya
kredi portfoylerini yeniden yapilandirdilar ve gelismekte olan iilkelerdeki nakitlerini
geri ¢ektiler: uluslararasi bir likidite krizi, daha sonra gelismekte olan ilkelerdeki i¢
problemler ve bunlara yonelik yatinmci davranislarindaki degisiklik temelinde
sekillenmektedir.

Iki olas1 bulasic1 kurbaniin analizinde, Arjantin'den sonra Tayland ve Tayland'dan
sonra Endonezya'da, viruslii iilke ile hem ikili hem de tiglincii taraf ticaret baglantilarinin
zayif oldugu goz Oniine alindiginda, finansal baglantilarin daha muhtemel katkisindan
bahsedilmektedir. Endonezya 6rneginde, Tayland ayni Japon ticari banka bor¢lanma
kiimesinin bir pargasidir.

Dordincisi, bulagsmanin ¢ok ta dogrusal olmadigidir. Tek bir tilkenin krize diismesi,
ayni bolgede veya diinyanin baska bir yerinde, baska bir yerde kriz gostergesi olarak
degerlendirilmemelidir. Ancak, birkag {ilke bu tuzaga diiserse, o zaman hikaye farklilik
gosterecektir. Diger bir deyisle, bir ¢ekirdek iilkeye zaten bulastiysa, i¢ kriz olasilig1
keskin bir sekilde artmaktadir (Kaminsky and Reinhart, 2000)

4. Kur Saldirilar1 ve Bulasicihik

Son 6demeler dengesi krizlerinin en sasirtici 6zelliklerinden biri, menkul kiymetler
piyasasinin bolgesel ve kiiresel seviyelerde eszamanli ¢okiisii olmustur. Meksika’ nin
1994°teki kazasinda bu fenomene “tekila etkisi” denildi: Meksika’daki kriz arttikca,
yatirimcilar hem Arjantin hem de Brezilya gibi savunmasiz iilke pazarlarinda ve Sili’de
oldugu gibi daha istikrarli olduguna inanilan iilkelerde risklerini azaltti. Bu {ilkelerin
hepsini, Meksika ile ekonomik baglari ¢ok azdi. Benzer sekilde, Rusya'nin temerriidii
ve Ekim 1988°deki ruble ¢okiisii, Rusya Federasyonu’nun diinya ¢iktisindaki payinin az
olmasina ragmen, ABD borsalarinda biiylik bir “kalite kosusu” da dahil olmak iizere,
diinya genelinde hisse senedi piyasalar i¢in biiyiik sikintilara yol acti: Hisse senedi
pozisyonlar1 ve fiyatlar1 piyasa "temelleri" ile ilgili olmayan 6nemli degisimler gosterdi.
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Gozlemcileri ve baz1 politika belirleyicileri, menkul kiymet piyasalarinin edindigi
daha 6nce goriilmemis bir kiiresellesmeden kaynaklanan verimlilik kazanimlarinin yani
sira, Ozel sermaye akiglarinda da yiiksek derecede oynakliga yol agtigi sonucuna
vardilar. Artan bu dalgalanmalarin 15181nda, tilkeler baz1 durumlarda tartigmali sermaye
kontrolleri, vergiler ve varlik ticaretine engeller getirilmesine basvurdular (Ornegin
Sili’nin kisa vadeli sermaye akimlari tizerindeki vergileri ve zamanlama kisitlamalar1 ve
Malezya'da 1997 yilinda daha sert yapilan kontroller). Tim bu engeller geleneksel
olarak biiyiik politika kusurlar1 olarak degerlendirildi, ancak son krizlerin ardindan artan
bir popularite kazandilar. Bununla birlikte, kritik bir duruma hizli bir sekilde cevap
verilmesi ihtiyaci, bulasicilik yaratabilecek mekanizmalari, bu olgunun nicel 6nemini ve
bunu dnlemek i¢in etkili olabilecek politika anlayisiyla celismektedir.

Eldeki acil soru sudur: Kiiresellesme ilerledikce daha biiyiik veya kiiresellesmis
menkul kiymetler piyasalarinin daha degisken veya bulagmaya daha yatkin olma egilimi
var mi1? Daha dogrusu, yatirimcilart kiiresellesmeyle giiclenen bulasiciliktan
etkilenmelerine yonlendiren mekanizmalar var m1? Bu sorunlarin, bulasiciligin menkul
kiymetler piyasasi biiyiidiikce daha yaygin hale gelebilecek optimal portfoy cesitliliginin
bir sonucu oldugunu gostererek cevaplanmasi gerekmektedir. Bulagsmayi; yatirimeilarin,
bir Glkenin varlik getirisi 6zellikleriyle ilgili bir sdylentiye tepki vermeyi veya belirli bir
tilkeye bir “pazar” portfoyii tarafindan tahsis edilen optimal portfoy payim taklit etmeyi
en iyi tercih ettigi bir durum olarak tanimlanmasi uygun olacaktir.

Eichengreen, Rose ve Wylopsz un 1997 tarihli ¢alismasinda, bulasici1 doviz krizlerini
test etmek amaci ile 1959-1993 donemi igin 20 sanayi iilkesi igin ti¢ aylik veri paneli
kullanmuslardir. Siyasi ve ekonomik temellerin etkilerini kontrol ettikten sonra, bir
ulkedeki bir kriz olasiliginin, ayn1 zamanda diger iilkelerdeki krizlerin gériilme sikligi
ile iligkili olup olmadigi sorulmus olup ulasilan kanitlar dikkat ¢ekicidir. Cesitli testler
ve bir duyarlilik analizi ile esit bir sekilde diinyanin herhangi bir yerindeki bir krizin,
ilgi kurulan ulkede ekonomik ve politik temellerin kontroli 15181 altinda, spekdlatif bir
saldir1 olasiligint ekonomik ve istatistiki olarak ©nemli bir miktarda artirdig:
bulunmustur. Bu, bulasic1 doviz krizlerinin varligina uygun ilk sistematik kanit gibi
goriinmektedir. Doviz piyasalarindaki istikrarsizligin tilkeler arasinda bulasabilecegi bir
dizi kanal digiinilmektedir. Birincisi, spekiilatif bir saldirinin s6z konusu iilkelerin
mevcut ve gelecekteki uluslararasi rekabet edebilirligi ve dolayisiyla cari hesaplari
{izerindeki etkisidir. Boylece, Eyliil 1992°de Ingiltere’ye yapilan saldirinin ve sterling
poundun miiteakip deger kaybimin Ingiltere’nin en 6nemli ihracat pazari oldugu
Irlanda’nin uluslararasi rekabetgiligine zarar verdigi ve bu durumun kastedilen saldirilari
tetikledigi tartisgitlmistir. Finlandiya’nin Agustos 1992°deki devaliiasyonu, iki iilke
arasindaki dogrudan ticaret yiiziinden degil, ihracat¢ilariin ayni ti¢tincii Ulkeler icin
rekabet ettikleri, bunun isve¢’e olumsuz etkileri oldugu seklinde yaygin olarak kabul
edilmektedir. 1992-3’te Ispanya’ya yapilan saldirilarin ve Pesetanin deger
kaybetmesinin, blyik olciide Ispanya’nin ihracat pazarina dayanan Portekiz’in
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uluslararas1 rekabet edebilirligine zarar verdigi ve ulusal ekonomik temellerde
dengesizliklerin olmamasina ragmen Escudo iizerine saldir1 gibi goriilmiistiir.

Ticari baglantilar elbette tek iletim kanali olmayabilir. Ornegin, Meksika Pesosunun
1994'te cokiisiinii takiben Latin Amerika ve Dogu Asya'daki para birimleri icin
uygulanan baskinin Meksika pezosunun 1994'te giiclii ticaret baglantilarindan
kaynaklandigini iddia etmek zordur. Arjantin ve Brezilya, Meksika ile yogun bir sekilde
islem yapmis olabilir, ancak ayni durum Hong Kong, Malezya ve Tayland i¢in gegerli
degildir. Ticari baglantilara odaklanmak yerine, yorumcular, iilkeler arasindaki
makroekonomik politikalar ve kosullar arasindaki benzerlikleri isaret etmektedirler.

Para krizlerinin Ulkeler arasinda bulasict bir sekilde yayilmasina yonelik kapsam,
Meksika'daki krizin ardindan sicak bir sekilde tartisildi. IMF, ABD ve diger G-7
hiikiimetlerinin 1995 yili baslarinda sagladigi 50 milyar dolarlik yardim igin sikca
belirtilen bir gerekge, Meksika krizinin etkilerinin bu tlkeyle sinirli kalmayacagi, bunun
yerine, diger gelismekte olan piyasalarda ciddi sonuglar doguracagi yoniinde olmustur.
Meksika yetkilileri bu dissalliklari i¢sellestirmeye ¢ok az tesvik ettikleri i¢in ¢ok tarafli
mudahalede hakli ¢iktilar. Bu goriise destek olarak, gozlemciler rezerv kayiplarini, faiz
oranlarindaki artis1 ve 1995'in ilk haftalarinda Arjantin ve Tayland gibi iilkelerin
yasadig1 zayiflayan doviz kurlarini goésterirler. Aksine, yatirimcilarin saldirdiklar
ulkelerde ayrimei olduklari da gérilmektedir. Meksika Pesosu disindaki para birimleri
goreceli olarak daha az baskiya maruz kalmiglardir. Cari islemler agig1 yiiksek, asiri
degerli reel oranlar ve diger zayif temelleri olan lilkeler ¢cok fazla etkilendiler. Bunun
anlami1, Meksika’nin kurtarilmasinda, bulasicilik korkusunun iddia edildigi 6lgtide hakli
olmamasidir.

Avrupa Para Sistemi'nde 1992-3 krizleri zamaninda benzer bir tartisma ortaya ¢ikt.
1992'de Fransiz Frang1 ve Irlanda Punt'unun ingiliz Sterlini ve Italyan Lirasmin yasadig
krizlerin bir sonucu olarak saldirtya ugradig: iddia edildi. 1993 yilinda, Fransa frangi
saldirisinin diger Avrupa para birimlerine yayilma i¢in tehdit oldugu iddia edildi. Sadece
temelleri zayif olan Avrupa iilkelerinin spekiilatif saldirilara maruz kaldigi; Hollanda
gibi digerleri, ekonomik politikalarini para birimlerinin tutturulmasima uygun sekilde
uyarladiklari i¢in bagisik kaldilar. Yalnizca belirli ekonomik ve politik kosullarda olan
iilkeler duyarliydi.

Bu nedenle, makroekonomik politikalar ve saldirtya ugramis tilkelerdeki kosullardaki
ortak hareketlere odaklanan ikinci bir model hayal edilmeye baslandi. Bazi piyasa
katilimcilarinin bir para biriminin istikrari konusunda siipheci olduklarina dair kanit,
meslektaslarinin, benzer makroekonomik pozisyondaki diger iilkelerin para birimleri
i¢in umutlar1 konusunda siiphelenmelerine neden olabilir. Ornegin, bir déviz kuruna
dayali dengeleme programi izleyen bir tilkedeki zorluklar; doviz ticareti yapanlarin, bu
makroekonomik stratejiyi izleyen diger iilkelerin gergeklestirecegi ihtimalini
degerlendirmelerini revize etmelerine neden olabilir. Bir para birimine yapilan bir saldir1
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ve hiikiimetin baskiya tepkisi, benzer bir pozisyonda diger hiikiimetlerin nasil tepki
verecegine dair beklentilerle ilgili yeni bilgiler saglayabilir. Bununla ilgili bir baska
ornek, alisilmadik derecede yiiksek igsizlik oranmna sahip bir iilkenin, spekiilatif
saldirida, faiz oranlarmni arttirma konusundaki isteksizligi nedeniyle, issizligin daha da
agirlastirilmas1  anlamina geldiginde, yatirimcilarin benzer pozisyonlardaki diger
iilkelerin buna hazirlikli olma olasiligina iliskin beklentilerini gozden gecgirmelerine yol
acabilir.

Farkli d6viz krizlerinin uluslararasi aktarim kanallarina vurgu yapan bu iki yorum
farkli ampirik sonuglara sahiptir. Ticaret baglantilarin1 vurgulayan yorum, para
krizlerinin birbiriyle orantisiz sekilde ticaret yapan iilkeler arasinda bulasici bir sekilde
yayilacagimnmi gostermektedir. Ekonomik ve politik ortakliklart vurgulayan yorum ise,
istikrarsizligin yerine tlkeleri genis 6l¢lide ekonomik ve politik konumlari nedeniyle
bulastiracagini gostermektedir. Bu farkli bulagsma kanallarini karsilastirmak igin,
diinyanin herhangi bir yerindeki krizlerin, bulagsmanin belirli kanallardan ne 6lglde
iletildigini  yakalamaya yonelik iilke Ozelliklerine gore agirliklandirilmasi
gerekmektedir. Iki farkli agirhik semasi karsilastirildiginda; birincisi, kriz kaynakli kur
degisimlerinin rekabet edebilirlik etkileriyle bulagsma egilimi gosterdigi varsayimi
Uzerine, orantisiz bir sekilde birbirleriyle ticaret yapan iilkeleri, komsu tlkelerdeki
krizlerin bulastig1 bu iilkelerle yapilan ticaretin 6nemine gore agirliklandirilmasidir.
Ikincisi, krizlerin ve hiikiimetlerin verdikleri tepkilerin, yatirimcilarin, yetkililerin
beklentilerini gozden geg¢irmelerine yol ag¢tigt varsayimiyla, makroekonomik
politikalarin ve sonuglarin benzerligine gore, Eicengreen ve arkadaglari tarafindan
agirliklandirilmistir. Elde edilen sonuglar; doviz piyasalarindaki spekiilatif saldirilarin
iilkeler arasinda bulasict bir sekilde yayildigi hipotezini daha da desteklemektedir.
Diinyanin herhangi bir yerindeki ticari agirlikli kriz 6l¢iisii, yiksek guven dizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli olmasmin yani sira ekonomik olarak onemlidir; ¢esitli
hassasiyet testlerine karsi dayanikli bulunmustur. Makro agirlikli kriz 6l¢iitii ayni
diizeyde bir 6nem gostermemistir.

Blackburn ve Sola (1993), Krugman (1979) modelinden baslayarak, birden fazla
denge modeline dogru ilerleyen ve bulasict doviz krizi modelleri ile sonug¢lanan, doviz
piyasalarindaki spekiilatif saldirilarla ilgili teorik literatiirii kisaca gozden gegirmek
yararl olacaktir.

5. Odemeler Dengesi Krizleri

Krugman, i¢ ekonomik kosullar ile déviz kuru taahhtidii arasindaki tutarsizliklarin déviz
kurunun ¢okmesine neden oldugunu gostermeye calismistir. Modelinde, i¢ piyasadaki
asir1 genislemeyi, liretim agmasina kadar uzatmaktadir. Bu durum, merkez bankasinin
Odemeler dengesi agigini finanse etmek iizere rezervleri harcamasi sonucunu dogurur.
Sonunda rezervler, spekiilatif saldirinin baslatildig: kritik bir esige diismektedir.
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Bu model dort alt ana sinifta incelenebilir.

Birinci grupta, toplam doviz kuru belirleme modellerinde ve ddemeler dengesine
parasal yaklagimla ilgili literatiirde somutlastirildigi gibi, doviz kurundaki
makroekonomik belirleyicileri ve 6demeler dengesini icermelidir. Bu modeller ilgili
serinin gelecekteki beklenen degerlerini igermelidir.

Ikincisi, Krugman modeli, zaman i¢inde azalan resmi rezervlerden dnce krizlerin
nasil ¢ikabilecegini gostermektedir. DoOviz spekilasyonu, déviz ticareti yapan
“trader'larin”, varliklarin degisim oranlarini esitlemek ve daha genel olarak portfoylerini
dengelemek amaciyla ve risk almak ve getiri elde etmek i¢in kendi aralarinda degisim
yapmalar1 ile ortaya c¢ikmaktadir. Piyasadaki hi¢ kimse gegerli sabit doviz kuru
fiyatindan yerel para birimini almaya istekli olmadiginda kriz tetiklenmektedir. Bu
sartlar altinda, piyasanin “kisa tarafinda”ki tek kurum merkez bankasidir: Merkez
bankasi satis hacmini absorbe etmek icin yeterli rezervi elinde tutarken, spekulatérler
yerli para birimini ellerinde bulundurma tesvikine sahiptir. Saldirinin zamanlamasi,
merkez bankasimin tiim nakdi rezerv stoklarini ortadan kaldirmak igin yeterli olacagi
sekilde belirlenmektedir.

Temel modelin ii¢iincii bir ifadesi, merkez bankasinin ancak yeterli doviz rezervine
sahip olmas1 durumunda déviz kurunu savunabilmesidir. Saldirida rezerv tiikendikten
sonra, yetkililerin ¢ipadan vazge¢mekten bagka secenegi yoktur. Bu nedenle, model
doviz kurunun yeniden diizenlenebilmesi i¢in rezerv stoklarinin yeniden
yapilandirilmasi gerekmektedir. Standart model ayn1 zamanda "rezerv yeterliligi" nin
anlamini diistinmemize yardimci olur. Doviz kurunu savunmak i¢in, merkez bankasinin
diger finansal kuruluslar tarafindan satisa sunulan tiim ytikiimliiliiklerini satin alabilmesi
gerekir. Standart modelde, satislarin hacmi disiiktiir: Sabitlenmis bir kurdan, kurda
deger kaybina miiteakip yliksek faiz oranlari ile iligkili para talebindeki diisiisii
onaylamak i¢in gereken parasal bazdaki diisiise karsilik gelir. Normalde, gercek kisiler,
¢ipanin ¢okiisiinden sonra, parasal bazin 6nemli bir béliimiinii islem amaciyla ihtiyag
duyduklari i¢in tutmaya devam edeceklerdir. Ancak yiiksek oranda dolar seviyesindeki
ekonomilerde, yurt i¢i i¢in talep edilen islemler igin para talebi ¢ok kuglk olabilir
(Edwards, 1989). Bu durumda, parasal bazin krizde tasfiyeye konu pay1 oldukga yiiksek
olabilir. Daha da endige verici olani, parasal krizlerin bir bankacilik krizine yol agmasi
halinde para otoritelerinin diger yerel yiikiimliilikleri (yani M2) satin almalarn
gerekmesi ihtimalidir. (Finansal krizler ve doviz krizleri arasindaki baglant1 Goldfajn ve
Valdés (1995) tarafindan vurgulanmaktadir.)

Standart modelin dérdiincii sonucu, yetkililerin bir saldirty1 engellemek i¢in ¢ok az
sanslar1 oldugu yoniindedir. Yerel para biriminin spekiilatif satiglarinin hacmi, para
tabanindan az olsa bile, baz hala merkez bankasinin yurtdisi rezervlerinin net stokunu
astig1 bilinmektedir (guclu bir para kurulu gibi cok 6zel durumlar harig). Prensip olarak,
yetkililer, muhtemelen rezervlerin kritik seviyeyi astig1 noktaya kadar yurtdisindan borg



140 Akyiiz, Fisunoglu

alarak briit rezervlerini arttirabilir. Ancak 6diing alinan rezervler sterilize miidahaleyi
finanse etmek igin kullanilirsa, parasal tabani artirir ve bir saldirty1 savusturmak igin
yeterli brit rezerv seviyesi olusmaz. Yetkililer sterilize etmezlerse, saldirt geri
cekilebilir, ancak bu durum yalnizca tabanin kiigiilmesine ve faiz oranlarinin
ylikselmesine izin verme pahasina gercgeklesir. Bazin dnemli bir oran1 s6z konusuysa,
ortaya c¢ikan faiz artislar1 o kadar biiyiik olabilir ki, doviz kuru krizi bankacilik krizini
hizlandirir. ikincisini énlemek igin, merkez bankasi miidahalesini sterilize etmeye
devam etmek zorunda kalabilir, bu da para birimini sabitleme yetenegini tekrar
zayiflatir.

Krugman modelinden sonra ¢oklu model ¢alismalarina da deginmekte yarar vardir:
Makroekonomik rasyonel beklentiler modellerin genel bir 6zelligi, bu tiir modellerin
tipik olarak ¢oklu ¢ozlimleri olmasidir. Bu ¢6ziim yollarinin ¢ogu istikrarli bir duruma
yaklagsmadigindan, yillarca standart uygulama, ¢okluk kosullarini c¢agirarak farkli
coziimleri ortadan kaldirmakti. Ancak daha yakin zamanlarda, birden fazla dengeye izin
veren ve farkli dengeler {izerine kurulan modeller literatiiriin temeli haline gelmistir.
Obstfeld (1986, 1995), Flood ve Garber (1984b) 'in Onerisini takiben, doéviz
piyasalarinda birden fazla denge ve saldirilara ornekler vermistir. Bunlar, doviz
krizlerinin nedenleri hakkinda tamamen yeni bir bakis agis1 sunmaktadir.

Piyasa katilimcilarinin, mevcut politika doviz kurunun, belirsiz bir sekilde
surddrtdlmesiyle uyumlu olup olmadigimi sorgulamamalari durumunda, ¢oklu denge
olasiligi, basarili bir saldirinin politikay1 degistirecegini 6ngdrmektedir. Boylece iki
denge var: Birincisinde saldir1 yoktur, temel degisiklik yoktur ve ¢ipanin sinirsiz etkisi
vardir; Ikincisi spekiilatif bir saldir1 ve ardindan spekiilatérlerin gergeklesmesi beklenen
doviz kuru degisimini dogrulayan temel degisiklikleri sirasiyla gelir.

Obstfeld (1986) 'de, bir saldirnt meydana gelirse, modelin agik bir sekilde
siirlandirilmas: gerekmektedir. Bensaid ve Jeanne (1997), Ozkan ve Sutherland (1995)
ve Obstfeld (1995, 1991), De Kock ve Grilli (1994), Drazen ve Masson (1994)
modellerinde  hiikiimetlerin  davranisi  hala 6zel fayda fonksiyonlarindan
kaynaklanmaktadir. Bu anlamda, doviz piyasalarindaki coklu dengeler ve saldirilar
hakkindaki literatiir, sadece Orneklerin ve 6zel durumlarin bir derlemesidir. Bu nokta,
iki sonu¢ daha ortaya koyan Krugman (1996) tarafindan vurgulanmaktadir. Birincisi,
coklu dengelerin temeller “yeterince iyi” oldugunda daha az olasi oldugunu one
stirmektedir. Temeller agik oldugunda mevcut doviz kuruyla tutarsiz olan yatirimcilar,
bir krizin sonugta ortaya ¢ikacagindan sliphe duymazlar ve model hizla para biriminin
saldiriya ugradigi ve deger kaybettigi dengeye yakinlagir. Ancak, bu durumda soru,
temeller "yeterince iyi" olsa bile, krizin sonuglanip sonuglanmayacagina dair belirsizlik
devam ederse, birden fazla denge var midir? Ikincisi, Krugman, halkin, yetkililerin
tercihlerini bilmemesi durumunda, piyasalar tarafindan “testler” yapilabilecegini, yani
basarisiz olan, ancak yetkililerin tercihleri hakkinda bilgi veren saldirilarin

gOzlemlenebilecegini gostermektedir. “Kendini gergeklestiren saldirt modelleri”, "iyi
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temellerin doviz krizlerini Onlemek igin yeterli olmayabilecegi anlamina gelir.
Temelden haksiz yere yapilan bir saldirty1 6nlemek i¢in merkez bankasinin giivenilirligi,
cipa terk edildiginde piyasalarin politikanin gevsemesini engelledigi sekilde olmalidir.
Obstfeld (1986) boyle bir 6rnek sunmaktadir: Burada, merkez bankasinin krize tepki
gostermesini 6ngdren bir politika uygulama beklentisi, kendi kendini gergeklestiren bir
kriz riskini ortadan kaldirmaktadir.

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1994, 1995) c¢alismalarinda doviz krizlerini
sistematik olarak analiz etmeye c¢alismaktadir. Kriz 6l¢iti olarak ddviz kurundaki
degisimin agirlikli bir ortalamasi, spekiilatif baskilara cevap olarak 6denebilecek
uluslararas1 rezervlerdeki degisiklikler ve faiz bir saldirtyr Onlemek igin
yiikseltilebilecegi i¢in, faiz farkindaki degisimler ele alinmistir. Devaliiasyonlarin ve
yeniden degerlendirmelerin nedenleri ve sonuglart hakkindaki bulgular, ana akim
modellerin 6ngoriileriyle tutarlidir. Devaliiasyon yapan iilkeler, o zamana kadar olan
donemde dis dengenin sorunlarini yasarlar. Ticaret aciklar1 ve rezerv kayiplari nispeten
genisleyici para politikalari ile baglantilidir. Ek olarak, devaliiasyonlara yol agan donem,
goreceli olarak yiiksek igsizlik oranlart ile birlikte gorulebilir. Bu iilkelerdeki genisleyici
parasal politikalar, bu i¢ kaygilara cevap olarak kismen kabul edilebilir. Genel olarak,
yeniden degerlendirmeler devaliiasyonlarin ayna gorintiileridir. Bu kanit, hem dig
dengenin yerel belirleyicilerini vurgulayan modellerle ve hem de i¢ dengeyle ilgili
hiikiimetlerin kararlarina odaklanan ve politika yanitlarin1 se¢melerinde doviz kuruyla
sinirlanan daha yeni modellerle tutarhdir. Ornegin, déviz kuru rejimleri arasindaki
gecisler, sabit oranlardan degisken oranlara gegisler gibi, blyuk 6lglide dngorilemez.

Krizlere duyarl hiikiimetlerin, genelde, issizlik cephesindeki bozulma kosullarina
cevaben yiiksek enflasyon ve rezerv kayiplarina yol agan para politikalarini takip eden
tilkeler oldugu goriilmektedir. Baslangigta, kriz yaklastik¢a cari islemler agig1 harekete
gecmekte ve sermaye hesabi hizla kotiilesmektedir. Parasal biiylime oranini 6nemli
6lclide diisiirerek para birimini korumak i¢in son dakika adimlar atan iilkeler, bazen
orani korumay1 basarirlar. Daha az dramatik bigcimde geri ¢ekilenler ise hala teslim
olmaya zorlanabilir, ancak bunu buytk bir krize yol agmadan yapabilirler. Buna karsilik,
daha temel politika diizenlemelerini yerine getirmeyen ve sterilize miidahaleye dayanan
hikimetler, genel olarak para krizlerini dnleyemezler.

Baska bir calisma da bu yaklasimi benimsemistir. Ornegin, Moreno (1995), 1980'den
1994'e kadar Pasifik Havzas1 ekonomilerindeki krizleri analiz etmis ve spekiilatif baski
dénemlerinin, biiyiik biitge agiklar1 ve hizli yerel kredi artis oranlari ile iliskili oldugunu
tespit etmektedir. Yavas biiyiime ve goreceli olarak yiiksek enflasyon hiikiimetin
istikrarlt bir déviz kurunu siirdiirmesini zorlastirdiginda, baski boéliimlerinin ortaya
ciktifina dair bazi kanitlar vardir. Buna karsilik, dis denge gostergelerinin krizler ve
sakin donemler arasinda degistigine dair kanit yoktur.
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Kaminsky ve Reinhart (1996), doviz kuru ile rezerv degisimleri arasindaki
baglantilar1 analiz ederek, para birimleri ve bankacilik krizlerine spekiilatif saldirilar:
degerlendirmektedir. Calismalarinda, 1970-1995 doéneminde bankacilik sorunlari
yasayan Asya, Avrupa, Latin Amerika ve Orta Dogu'daki 20 iilkeye odaklanmislardir.
Doviz krizleri endeksi, doviz kuru ve rezerv degisimlerinin agirlikli bir ortalamasi olarak
olusturulmustur (¢linkii bazi tilkeler i¢in yeterli faiz oran1 verileri yoktur). Bu érneklerde
krizler, ekonomik faaliyetlerin azalmasi, ihracat sektorlerinin zayiflamasi, borsalarin
diismesi ve yiiksek reel faiz oranlar1 nedeniyle ortaya ¢ikma egilimindedir. Ayrica,
parasal blylme ve bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerinin hizla blytmesi ile krizler
yasanmaktadir. Banka krizleri, doviz krizlerinin 6ncii gostergeleridir, ancak doviz
krizlerinin bankacilik krizlerini 6ngdrdiigli birka¢ durum vardir.

Karsilagtirma yapilirsa, ampirik bulagicilik analizleri azdir. Literatliriin tipik bir
ornegi, kiiciik iilke gruplarinin karsilastirmalarini saglayan c¢alismalardir. Burki ve
Edwards (1995), Meksika krizinin ardindan Arjantin, Brezilya ve Veneziiella’nin Sili ve
Kolombiya’daki deneyimlerini karsilastirmakta ve bu bulasiciligin secgici oldugunu 6ne
stirmektedir. Calvo (1996), baz1 iilkelerin neden tekila etkisine karst daha duyarh
olduklarini anlamak i¢in Meksika ile diger iilkeler arasinda bir dizi karsilastirma
saglamaktadir.

Calvo ve Reinhart (1995), sermayenin dort kiiciik Latin Amerika tlkesine aktig1
ekonometrik bir modeldeki bulagma kanitlarini rapor etmektedir.

Schmukler ve Frankel (1996) “kapali uglu iilke fonlarma” iliskin verileri kullanarak
bulagmay1 modellemektedir. Her ne kadar bagimli degiskenler, hisse senedi fiyatlari
seviyesi, bizim ilgilendiklerimizden farkli olsa da, ikisi, para birimine yapilan bir
saldirtyr engellemek igin gereken yerel faiz oranlarindaki yiikselisin, hisse senedi
fiyatlarin1 diistirme egiliminde olacagi Olclide baglantihidir. Kanitlari, yatirimcilarin
1994 Meksika krizinden sonra 1982'den oncekilerden ¢ok daha fazla farklilagtigini
gostermektedir. Kisa vadede, Meksika fiyatlarindaki bir diisiis, nakit artirma arzusunun
motive ettigi diger pazarlardaki satiglar1 artirma egilimindedir; Latin Amerika'da uzun
vadede bulasicilik olduguna dair bir kanmit olsa da, Meksika satiglarinin Asya
pazarlarindaki uzun vadeli etkisi pozitiftir. Benzer bir uygulamada Valdés (1996),
borcun ikincil piyasa fiyatlarin1 analiz etmekte ve makroekonomik temelleri ve Brady
Plan yeniden yapilandirmalarmin duyurulart gibi “biiyiik haber olaylarimi” kontrol
ettikten sonra bile bu fiyatlarin iilke capinda glgli bir korelasyonunun bulundugunu
gostermektedir. Gelismekte olan iilke borcu pazarlarindaki bu “bulasicilik” kaniti,
korelasyonun tamamini ve bir grup orta 6lgekli OECD {ilkesinden daha fazla agiklayan
ABD kurumsal tahvil piyasasi i¢in olan benzer kanitlardan ¢ok daha guclidur.

Sachs, Tornell ve Velasco (1996), Meksika Pezosu’nun Aralik 1994°ten hemen sonra
gecen donemi ve “Tekila Etkisi” nden etkilenen iilkeler i¢in yaptigi analiz ile bu
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ulkelerin, bor¢ verme patlamasi, asir1 degerli doviz kurlari ve diisiik rezervler
yasadiklarini tespit etmiglerdir.

Nispeten daha az sayida teorik calisma, para biriminin krizlerin iilkeler arasinda
bulasic1 bir sekilde yayilabilecegi kosullar1 analiz etmistir, ancak bazi uygunluk
calismalar1 vardir. Ornegin, Willman (1988) ve Goldberg (1993) nispi fiyatlari
igsellestirerek yurtdisindaki olaylarin reel kur ve i¢ rekabet giiciinii etkilemesini
saglamistir. Sel ve Garber (1984a) ve Claessens (1991), i¢ politika siireci hakkindaki
belirsizligi ortaya koymustur. Obstfeld'in (1986) takip ettigi Flood and Garber, bir
kerelik olaylarin yetkililerin bir politikayr baska bir politika ile degistirmesine yol
acabilecegi ve boylece spekiilatif saldirilart savusturulabilecegi olasiliginin oldugu
kosullu bir politika siireci fikrini eklemistir.

Belki de bu sorunun ilk sistematik teorik tedavisi Gerlach ve Smets (1995) idi.
1992°de Finlandiya Markka’smin ¢okiisii ile Isvec Kronu’na yapilan saldirmin
arasindaki baglantilardan esinlenerek, ticari mallar ve finansal varliklardaki ticaretle
birbirine bagl iki tilkeyi ele almislardir. Modellerinde, bir déviz kuruna yapilan basarili
bir saldir1, tilkenin mal ihracatinin rekabet giiciinii artiran yerel para degerinde reel kayba
yol agmaktadir. Bu, ikinci iilkede bir ticaret acigi, merkez bankasinin uluslararasi
rezervlerinde kademeli bir diislis ve nihayetinde para birimine bir saldir1 iretmektedir.
Bulasic1 aktarim i¢in ikinci bir kanal, ilk tilkedeki kriz ve yerel para deger kaybinin
ithalat fiyatlar ve ikincil fiyattaki toplam fiyat {izerindeki etkisidir. Ilk iilkedeki kriz
sonrasi reel deger kayb, ikinci Ulkenin ithalat fiyatlarini diisiirtir. Bu da, tiiketici fiyat
endeksini ve sakinleri tarafindan para talebini azalttigim gostermektedir. I¢ para birimini
doviz cinsinden takas etme g¢abalari daha sonra merkez bankasinin doviz rezervlerini
tiketmektedir.

6. Makroekonomik Dengesizlikler: Cari Aciklar ve Sermaye
Hareketleri

Sermaye girislerinde ani durma mekanizmasini tartismak i¢in kullanilacak ilk duraklama
(sermaye ¢ikisiyla sonuglanmasina gerek yok) ve bunun muhtemelen ekonomiye biytik
zarar verici etkileri olabilecegi iizerindeki caligmalar Calvo (1998) ile baslamistir.
Calvo, 1998’ de yayimlanan caligmasinda bor¢ vade yapisi ve para birimi dnemli
olmasina ragmen, ¢ogu sermaye girisi dogrudan yabanci yatirim seklini alsa bile
sermaye piyasasi krizlerinin yasanabilecegini gostermeye ¢aligmigtir.

Asagida anlatilan kisim tamamiyla Calvo, 1998’ den alinmistir. Gelismekte olan
piyasalardaki kargasa, ekonomi ile ugrasanlar arasinda da biiyiik bir karigikliga neden
olmaktadir. Meksika’nin Tekila Krizi’nin ardindan yasanan sarsinti, mali agiklar ve
hepsinden 6te, Meksika’da 1994’te GSYH nin yiizde 8’ine ve 1995’te yiizde 9’a ¢ikan
cari agiklarin, yani CAD’lerin (cari acik) su¢lanmasina neden olmustu. Tekila Krizi,
1982 yilinda Meksika’nin moratoryumu ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan uluslararasi
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borg sorunlarinin anilarmi geri getirmisti. ikincisi cari agiktan énce geldiginden, yiiksek
cari agik ve diisiik tasarruf oranlarinin Meksika’nin zorluklarinin merkezinde ve 1994’te
kaldig1 sonucuna varmak cazip geldi.

Ancak, 1997/98 Asya Krizi, ulasilan sonuclarin alaka diizeyi konusunda ciddi
stipheler dogurdu. Meksika ve Latin Amerika'nin geri kalaninin (Sili harig) aksine, Asya
tilkeleri ¢ok yiiksek tasarruf oranlar1 ve bazi durumlarda diisiik cari agik (Endonezya)
veya biiylik fazlaliklar (Tayvan) sergilediler. Dahasi, iktisat mesleginin kargasasina
katkida bulunmak icin, Asya Krizi, Tekila Krizi'nden daha derin ve daha uzun surdu.
Tabii ki kanigiklik, iktisatcilarin yeni varsayimlar gelistirmelerini ve eskileri
duzeltmelerini asla engelleyememistir. Ornegin, bir yandan, cari aciklarm ana suclu
oldugunu iddia eden giigli bir grup bulunmaktadir (“Sonucgta yuksek cari agik
Tayland'da basladr”). IMF bu goriisii benimsemistir. Ote yandan, “serbest dalgali kur
savunucular1”, temel hatanin doviz kuru esnekligine daha fazla izin vermek olmadigini
iddia etmektedirler. Krizden sonra doviz kurlari biiyiik 6lgiide deger kaybettigi icin
cekicilikleri artmastir.

Ani durmalarin ve ani durmalar rasyonellestirmeye yardimei olan mekanizmalarin
kendi kendine bir krizi tetikleyebilecegi gortlmektedir. Bununla birlikte, ani durma
krizlerini tahmin etmek i¢in kullanilabilecek bir ger¢eveye ihtiyaci vardir. Bunun
nedeni, agik ve ortiilii modellerin coklu dengeleri gostermesi ve bu dengelerin gercgekte
nasil secildigine dair higbir teori bulunmamasidir.

KI ve CAD"1 siras1 ile sermaye girisi ve cari islemler agig1 anlaminda kullanilirsa
teorik olarak,

Kl= CAD [1]

Ayrica hem parasal hem de parasal olmayan bir ekonomi ve ticarete konu olmayan
mallar arasinda ayrim yapilirsa,

CAD =Z—-GNP =Z* - GNP — NFTA [2]

Z,7 *, GSMH, GSYH * ve NFTA sirasiyla; toplam talep, ticarete konu olan mallara
talep, gayri safi milli hasila, yurt i¢i gayri safi yurti¢i hasila ve yurtdisindan net faktor
transferleridir.

Bir sermaye girisi, KI'nin denklem (1) ile ayn1 zamanda yiiksek CAD'lerin oldugu
keskin ve siirekli bir artig gosterdigi bir donemdir. Bu nedenle, KI'deki ani bir durus,
CAD'de, denklem (2) ile, hi¢bir islem maliyeti olmayan ticari mallara olan talebin
diistiriilmesiyle karsilanabilecek ani bir daralma anlamina gelir.

Ancak, durum boyle degildir. Reel doviz kuru goz 6niine alindiginda, daha diisiik Z*
'nin satilamayan mallar olan Z - Z* i¢in daha diisiik bir talebe eslik etmesi olasidir. Esnek
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fiyat diinyasinda, ikincisi, yani satilamayan mallarin goreli fiyatlarindaki distis, daha
yiiksek bir reel doviz kuru anlamina gelir. Ani durma, degisimin biiyiikk oranda
beklenmeyen oldugu ve bu nedenle, onceki nispi fiyatlarin genel olarak kalici
olamayacag1 beklentisiyle satis siiresi uzatilan satilamayan sektér mallarina (6rnegin,
gayrimenkul) verilen krediler anlamina gelir. Bu da genel olarak iflaslara yol acabilir.

Bu nedenle, ani bir sermaye girisinin durmasiyla baglantili hasarin, cari agik
diististinii ne kadar kolay karsilayacagina baglidir. Bu bakimdan asagidaki iki varsayimi
gelistirelim:

Varsayim 1: Tiiketimin Z toplam harcamasi i¢indeki pay1 daha biiytiktiir ve 6zellikle
Z* 'de, cari agiktaki diisiisiin reel ekonomiye zarar1 biyuk olacaktir.

Birinci varsayim ¢ok yeni gelmeyebilir, ¢iinkii iktisat¢ilarin bir tlkenin bor¢ 6deme
yeterliligi konusundaki endigesini, yatirirmin bir {iilkenin borcunu 6demeyi
kolaylastirdigi gozlemine dayanarak yapmak i¢in kullandiklar1 uyarisin1 akla
getirmektedir. Ticarete konu olan mallarin tiiketiminin, ticarete konu olan mallarin
yatirimindan daha fazla emek yogun oldugu tahminine dayanmaktadir. Bu tahmin, ticari
mallar igin toplam talebin ayni oranda azalmasinin daha biiyiik bir kesinti ile
sonuglanacagi anlamina gelmektedir. Ticarete konu olmayan mallarin talebinde, ticarete
konu olan mallara olan talebin tiiketim i¢indeki pay1 daha biiytktiir. Elbette ki, ticarete
konu olmayan mal talebinin azalmasi ne kadar biiyiikse, ger¢ek devaliiasyon da o kadar
biiylik olacaktir- ve bu nedenle, daha derin finansal kargasa olacaktir.

Ani Durmalar ve Bor¢ Vadesi. Yukaridaki tartisma, son krizlerden sonra ¢ok dikkat
¢eken bir konu olan iilke borglarinin vade yapisina deginmemistir. Ani durma teorisi
prensipte vade yapisindan bagimsizdir. Ornedin, cari agi§in tamamen yabanci
yatirimlarla dogrudan finanse edildigi DYY'yi (dogrudan yabanci yatirim) diistinelim.
Bir ugta, dogrudan yabanci yatirimlarin tiimii yeni yatirim seklini almaktadir ve dnceki
akil yiiriitme nedeniyle, ani duraklamalar 6nemli bir sorun olmamalidir. Diger taraftan,
dogrudan yabanci yatirim mevcut firmalarin satin alimi seklini alacaktir. Prensip olarak,
bu ihtiya¢ daha ylksek bir cari agik ¢evrilemeyecektir. Muhtemelen, bu islem, yerli
varlik saticilarinin esit degerde yabanci varliklar elde ettikleri ve sermaye girisinde
degisiklik yapmadigi esit degerde bir varlik birikimine yol agabilir. Bu nedenle, daha
yuksek bir cari agik gerceklesmesi demek, asil sahiplerin (veya yerel zincirdeki bir
bagkasinin) toplam harcamayi artirmak i¢in geliri kullandig1 anlamina gelecektir, cari
acigin kdkenlerinin dogrudan yabanci yatirnrmda olmasi gergegi ile ilgili degildir.

Her ne kadar 6nceki tartisma sermaye girisindeki bir kesimin etkisinin, prensip olarak
bor¢ vade yapisindan bagimsiz oldugunu gosterse de kesimin gergek biiyiikliigii boyle
degildir. Bor¢ vade yapisi (daha 6zel olarak, kalan borcun vade yapisi, yani borcun
zaman profili), sermaye akimlarinin potansiyel ters ¢evrilmesinin degerlendirilmesi ile
(gosterimlerimizde sermaye girisindeki olasit en bilylk kisa vadeli diisiis) ilgilidir.
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Ikincisi, iilkenin IMF ve kilit G7 tlkeleriyle bor¢ geri cagirma, G. Kore ve Meksika
orneklerinde oldugu gibi, ayakta durmasi ve yeni finansmanin gelmemesi durumunda
misilleme yapabilmesi (6rnegin, ticari kisitlamalar) gibi hususlara baglidir.

Varsayim 2: Bir tlkenin borcunun kalan vadesi yakinlastik¢a, ani durma Krizinin
gerceklesmesi daha glclu olacaktir.

Yabanci alacaklilarin yalnizca belirli ekonomik sektorlerin yetersizliginden degil,
ayni zamanda asir1 bor¢lanmayir da fark ettikleri andan itibaren, bankalarinin
bilangosunun kalitesinden siiphe etmeye, ortaya ¢ikan piyasa riski algilarini revize
etmeye ve fonlarin1 borglar tarafinda, 6zellikle de bankalar tarafinda (Asya krizinde
oldugu gibi, 6nce Tayland 1997°den ayrilarak, ardindan diger Asya iilkeleri; Agustos
1997°de Endonezya krizi, Aralik 1997°de G. Kore’de, Eyliil 1998’de Malezya’da) veya
daha az ayrimcilik yaparak diger gelismekte olan iilkelerden (Ocak 1998’de Rusya,
Ocak 1999°da Brezilya) geri ¢ekmeye baslarlar. Krizden diger ekonomilere gecis birkag
faktorden kaynaklanmis olabilir (Brana ve Lahet, 2005). 1994 Meksika krizi Asya
iilkeleri disindaki finansmani ciddi sekilde bozmadi. Asimetrik bilgi sonucunda yapisan
ters secim, ahlaki tehlike, miyopi felaketi sonunda yiiksek riskli projelere yatirim
yapmak i¢in yurtdigindan daha diisiik faizli borg alan, Asyali borglularini kot borglular

yapti.

Sonug olarak, sermaye girislerinde eksojen (digsal) bir ilk yavaslama, {iretimi tahrip
edebilir ve yeniden insa etmeye tesvik eder. Ayrica, kredi kanallarini da tahrip edebilir.
Sonuncusu, bu siirecin akla gelebilecek en yikici 6zelligidir, ¢linkii tiikketimin diigmesini
onler ve yeni gegici dengenin ticari olmayan mallarla ile ilgili nispi fiyatlarinda keskin
bir diisiis géstermesini saglayacaktir.

Kendi kendini besleyen ¢ikti ¢okiisii daha da derinlestirilebilir. Bu nedenle, yakin
zamanda etkilenen birgok iilke, siki mali ve para politikas1 gerektiren IMF destekli
programlar1 benimsemistir. Bir yandan, sik1 maliye politikasi, daha derin ve daha yaygin
iflaslara neden olacak sekilde, ticari olmayan mallarin nispi fiyatin1 diisiirecektir. Ote
yandan, siki para politikasi kredi geri 6deme sorununu agirlastirmaktadir. Bu, Dogu
Asya'daki IMF politikasinin iddias1 olarak kabul edilmemeli, siki maliye / para
politikasinin  politika yapicilarin  kredibilitesini artiracagi ve sermaye giriginin
yavaglamasimnin Onlenmesine yardimci olacagi varsayimina dayandirilmasi gerektigi
iddias1 olarak alinmamalidir.

Yukaridaki modele rezervleri de dahil ederek parasal bir ekonomi yaratilirsa;
KI=CAD +R [3]

R, herhangi bir zamandaki uluslararasi rezervleri gostermektedir.
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Onceki modelin anahtar farklarindan biri, sermaye girislerindeki yavaslamanin (yani,
sermaye girigindeki bir diisiis) simdi rezerv kaybiyla (yani uluslararasi rezervlerde bir
diistis) karsilanabilecegidir. Bu nedenle, cari agiktaki bir azalma ile baglantili ¢ikti /
kredi ¢okiisii uluslararasi rezerv kaybiyla azaltilabilir. Bununla birlikte, pratikte bu
blylk 6l¢lde aldaticidir.

Rezerv Kaybi. Ticarete konu olan mallar agisindan merkez bankasi bilangosunu gz
Oniine alalim:

R+NDA=H [4]

R ve H sirasiyla uluslararasi rezervleri ve yliksek giiglii paray1 belirtirken, NDA net
i¢ varliklar1 ifade eder; yani, H ve RA arasindaki farki ve dolayisiyla, negatif bir isaret
ile merkez bankasinin mevduat ve net deger bilgilerini icerir. Uygulamada, R'nin ylksek
gucli para H ve mevduat hesaplarindaki genislemenin ve ayni zamanda kamu
mevduatindaki artisin bir sonucu olmasi muhtemeldir. Sonuncusu, kitlesel 6zellestirme
cabalarinda bulunan tlkelerde cok 6nemli olabilir.

Simdi sermaye girisinde eksojen bir diislis varsayalim. Merkez bankasi rezervlerine
sadik kalirsa, ekonomi, parasal olmayan durumda oldugu gibi benzer diizenlemeleri
yapacaktir. Bu ¢oziimii gelistirmek i¢in merkez bankasi uluslararasi rezervi serbest
birakan mekanizmalar bulmak zorunda kalacak ve bunun sonucunda cari agigin,
sermaye girisinden daha kiigiik bir miktarda diismesine izin verecektir. Bunu bagarmanin
dogrudan bir yolu, uluslararas: kredi kesintilerine aniden maruz kalan firmalara ve
kisilere kredi vermek olacaktir. Ancak bu pratikte kolay degildir. Ulkenin
kredilendirmeyle karsi karsiya oldugu biliniyorsa, uluslararasi kredi limitlerini
kaybettigini iddia etmek herkesin yararina olacaktir.

Sermaye girisindeki yavaslama tipik olarak yurtigi faiz oranlarindaki artigla
iligkilidir. Dolayistyla, merkez bankasinin faiz artisin1 engellemek i¢in net i¢ varliklar
(6rnegin bir indirim penceresinden) artirmasi ortak bir islemdir. Daha yiiksek bir net i¢
varliklar (uluslararasi rezervler sabit tutuldugunda) ise, yiiksek gii¢lii paranin (H) ve
devaltiasyonun, yani nominal doviz kurundaki (yani i¢ para birimi cinsinden
yabancilarin fiyati) artisiyla sonuglanir. Bununla birlikte, bu ayarlama sorunu ¢6zmez,
cunkii o noktaya kadar uluslararasi rezervler kaybolmayacaktir. Bu nedenle,
mekanizmanin caligmasi i¢cin merkez bankasinin doviz piyasasina miidahale etmesi ve
uluslararasi rezervleri piyasaya siirmesi gerekecektir.

Ulke sabit (veya yar1 sabit) bir doviz kuruna bagliysa, bu mekanizma merkez
bankasini spekiilatif bir saldiriya kars1 savunmasiz kilar. Bu, halk tarafindan algilandig1
an olacaktir:

1. I¢ para birimi cinsinden (en belirgin sekilde tahvil ve banka mevduati) varliklara
olan taleplerini ve,
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2. Dolar cinsinden borglar1 yerel para cinsinden borglara doniistiirmeye calisacaktir.

Meksika ve Endonezya'daki son deneyimler, ikinci maddenin ¢ok giiglii olabilecegini
gosteriyor; cilinkii genellikle ortalamanin iizerinde bir kurum i¢i finansal uzmanlik ve
bilgiye sahip olan ve uluslararasi sermaye piyasasina erisimi olan (igeriden bilgi almak
dahil) firmalar ve bankalar tarafindan gerceklestirilmekte idi. Tabii ki bu tepkinin
kuvvetinin artmas1 muhtemelen, dolar cinsinden borg stokunu daha buyutecektir.

Yukarida 1 ve 2 numara ile gosterilen tepkiler gegmise gore daha siki bir uluslararasi
kredi ile olacagindan, ilke icindeki tiim faiz oranlarini daha da artiracaklar
muhtemeldir: Hem dolar hem de yerel para birimi faiz oranlari. Ayrica, yerli parasal
varliklarin tiikkenmesi sermaye girisindeki diisiisii daha da kotiilestirebilir.

Yukarida da belirtildigi gibi, iilke para birimini korumaya kararli olmasa bile, reel
ekonomiyi sermaye giriglerindeki yavaslamadan korumak icin rezerv igeren politikalar,
en azindan bir an i¢in, dalgalanmadan kaynaklanan yeniden yapilamaya dikkat
cekmektedir. Ancak, tlke belli miktarda rezervi serbest birakip tekrar yiizmeye devam
edebilir. Muhtemelen “evet”, ancak diisiik rezervler yerli varliklardan bir ugus baslatirsa,
rezerv kaybi politikalar1 KI’nin daralmasini ve dolayisiyla reel ekonomi lizerindeki ilave
asag1 yonlii baskiyt tetikleyebilir.

Ozetle, uluslararasi rezervleri serbest birakma kabiliyeti sermaye girislerinde ani bir
diistisiin olugsmasimi1 yumusatabilse de temel ekonomik gerekcelerle desteklenen son
deneyimler, bunu dogru yapmanin biiyiik bir basari olabilecegini ne siirmektedir Calvo
(1998). Calvo’nun bu ¢alismadan elde ettigi sonuglar son derece dnemlidir.

* Sermaye girislerinde yiiksek negatif dalgalanmalar- yani ani duruslar- tehlikelidir.
[flaslara ve insan sermayesi ile yerel kredi kanallarinin tahrip olmasina neden olabilirler.

* Biiyiik cari islemler agi81, nasil finanse edildiklerinden bagimsiz olarak tehlikelidir.
Clinkii ayni cari hesap agigin1 korumak igin “yeni para” gereklidir ve ikincisine ulasmak
ani duruslar sirasinda zorlagir.

* Sermaye girisindeki bir azalmanin olumsuz etkilerinin artmasi muhtemeldir, daha
yliksek satiglar i¢cin harcanan marjinal egilim yiiksektir. Bu nedenle, tiiketimin
yatirimdan daha yogun oldugunu varsayarsak, sermaye girigleri tarafindan finanse
edilen tiikketimin pay: arttikca, gelecekteki ani bir durusun olumsuz etkisi daha giiclii
olacaktir.

» Kisa vadeli finansman, bu risklere, sermaye girislerinde (ya da ¢ikislarinda) daha
biiylik yavaslamalar yaratmaya katkida bulunduklar1 6l¢iide katkida bulunabilir.
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7. Politika Tartismasi

Krizden ¢ikisin ya da krizden sakinmanin uzun dénemde iilkenin ekonomik ve sosyal
dengelerini esanli ve silirekli olarak gelistirmek oldugu gercegini gozoniinde
tutulmalidir. Bunun yaninda kisa donemde para politikasi uygulamasinda asagida
belirtilen politika noktalar1 mutlaka dikkatlice uygulanmalidir.

1. Finans sektorii faaliyetin merkezindedir ve dogrudan veya dolayli olarak ¢oziimiin
anahtar1 olmalidir.

2. Finansal islemlerin hizli bir sekilde yapabilecegi farkli bigimler goz Oniine
alindiginda, kismi ¢oziimler etkisiz ve son derece ¢arpitici olabilir. Dolayisiyla,
(uluslararasi) sermaye akimlari iizerindeki kontroller, yurt i¢i sermaye piyasasinin
uygun dizenlemelerine eslik etmedikleri siirece etkisiz olabilir.

3. Finansal sektor politikalari, i¢ islemleri de iceren, 6zellikle de merkez bankasinin
vesayetinde bulunan kurumlar araciligiyla yapilanlar dahil olmak iizere, tim finansal
sistemi kapsamalidir. Bunun nedeni, merkez bankasinin genellikle mevduat sigortasi
sunmast ve bu nedenle finansal krizin biiyiik bir mali yiikii temsil edebilecegidir (Sili,
Meksika ve Venezuela).

4. Finansal olarak kapatilmis ve az gelismis sistemler (6rnegin, Hindistan’1n), finansal
sektorii serbest birakmaya tesvik edilmemelidir. Mali reform kademeli olarak yapilmali
ve 0z sermaye finansmanini dislamamalidir. Politika yapicilar firmalarin kaldirag
oranlarina (yani tahvil / 6z kaynak oranlarina) dikkat etmelidir.

5. Bununla birlikte, finansal olarak agik sistemler (6rnegin, Arjantin ve Yeni Zelanda)
bu sekilde tutulmali ve ilkeyi istikrarli bir iilkenin bolgesine benzetecek ¢ok siki
kurallara uymalidir (Arjantin Para Kurulu iyi bir 6rnekti).

6. Yukaridaki dordiincii ve besinci tavsiyeler arasinda ¢eliski yoktur. Mali serbestlesme,
bilginin sinirli olmasindan dolay1 kisa vadeli krediler almas1 muhtemel olan firmalardan
tilketicilere biiylik “sermaye akis1” yaratir. Boylece, bu akislar kolayca geri donilip ciddi
finansal sorunlara neden olabilir. Dahasi, finansal serbestlesme, benzer potansiyel olarak
tehlikeli sonuglarla, sermaye geri doniisii yoluyla biiyiik (uluslararasi) sermaye girisleri
tiretebilir. Buna karsilik, eger finansal sistem zaten serbestlestirilmisse, yukarida
belirtilen risklerin cogu daha 6nce ger¢eklesmis olabilir ve akisin vergilendirilecegi veya
siirlanacagi beklentisi krize neden olacak bir ¢aligma yaratabilir.

7. Likidite krizlerinin nitelikli is giiciinde énemli bir tahribata yol agmasini dnlemek
icin etkin iflas diizenlemeleri sarttir.

8. Kriz sonrasi politika. Sermaye girisindeki ani bir durus, genel bir kural olarak,
ekonomiye ciddi bir darbe anlamina gelir. Standart para ve maliye politikalarinin ¢cok az
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kullanim1 muhtemeldir. Biiylik devaliiasyonlar ve kolay para, yukarida tartisilan
nedenlerden 6tird pek yaygin olarak kullanilamaz. Dolayisiyla, makul bir ¢ozimin fiyat
istikrarina yonelik bir para politikas: ve kisa vadede toplam talebi daha da kisitlamayan
ve dengeli bir biitceye dogru ilerleyen bir maliye politikasi olacag: goriilmektedir. Bu
maliye politikas1 hedeflerine ulasmak kolay olmayabilir. Bunu yapmak i¢in, 6rnegin,
vergileri ve hiikiimet harcamalarini, birincisini gegecek sekilde artirmak, ancak hiikiimet
harcamalarinin genisletici etkilerini geri dondiirmemek gerekebilir.

8. Krizden Cikis ve IMF

Asya Kriziyle birlikte IMF dikkatini bu tlkelere ¢gekmek icin mucadele etti. Ancak,
Onerilen mali kurtarma ilk once doviz rezervlerini yenilemek ve dig ddemeleri
stirdiirmek ve ikincisi de tasarruflart yeniden yapilandirmak i¢in gerekli goriiniiyordu.
Daha 6nce benzeri goriilmemis miktarlarda borg verildi (Tayland'a 35 milyar dolar, G.
Kore'ye 57 milyar dolar). Bu sartlar daha sonra elestirildi ve dayandigit Washington
Konsensusunun yani sira IMF, 1998'de {ilkelere uygulanan ekonomik krizlerin
durgunlugundan kaynaklanan ekonomik sorunlardan sorumlu tutuldu (IMF World
Reports).

IMF, kendisini Asya'daki eylemiyle ilgili siddetli elestirilerin merkezinde buldu (Cok
kat1 ve yetersiz reform planlari, krizi 6ngérememe ve yonetememe, destek politikasina
bagl ahlaki tehlike, diizenleme bi¢imini yenilememe gibi). IMF, gecici 6demeler
dengesi zorlugu c¢eken iilkelere temel finansal yardim misyonunda basarisiz olmasindan
dolayr da elestirildi ve nihayet, temsil edilmelerini baltalayarak (iilke borcunun
hesaplanmasina bagl olarak) sayilari ¢ok az sayida gelismis veya gelismekte olan iilke
denetiminde kald1 (Meltzer, 1998).

IMF politikalarin1 savunanlar; iilke igin gereken dig finansmanin yalnizca bir kismini
sagladigini, geri kalaninin 6zel borg verenler tarafindan tahsis edildigini belirterek
savunmustur. Ikincisi, elestirilere ragmen, kriz zamanlarinda yatirimeilarin paniklerini
sakinlestirdigi, uluslararasi kredi veren son kurum oldugu ve diger finansman tiirleri igin
bir katalizor olarak ayricalikli bir alacakli gibi goriindiigii ifade edilmistir.

Meltzer, finansal agidan saglam iilkelere gegici yardim i¢in IMF misyonlarina
yeniden odaklamayi teklif etmis, zaman i¢inde teklifine bir miktar karsilik da bulmustur.
Eyliil 1997°de, oybirligiyle alinan karar IMF’e finansal islemlerle ytlizlesmek ve izlemek
icin bir yetki vermis, ancak 1997 krizi ve panik geri doniince, bu Kkarar
uygulanamamustir, ¢iinkii hiikiimetler i¢in oldukga kisitlayict bulunmus ve dnerisi ancak
2009'da tekrar glindeme getirilmistir (Meltzer ve Sachs, 1998).

2002-2003’ten bu yana uygulanan reformlar yirirliige girmeye baslamistir.
Gelismekte olan iilkeler, 6zellikle de Asya iilkeleri, 1980’lerin sonunda baslayan
finansal serbestlesmeye ragmen yillardir yapilmayan yerel finans piyasalarini



Ekonomi-tek, 9(3), 2020 151

iyilestirmek icin 1998'den itibaren; ekonomik ve yapisal reformlar1 uygulamaya
koymaya, bankacilik sistemlerini reforme etmeye, finansal sistemlerin denetimini
iyilestirmeye ve ihtiyati diizenlemeler yapmaya bagsladilar. Ekonomik biiylime yatirimci
giiveniyle geri doniiyordu. Gelismekte olan iilkeler kendi iglerinde biiyiimeleri 2003-
2007 doneminde ortalama %7 olurken, Cin Halk Cumhuriyeti’nde %10,5, Hindistan’da
% 8.9, Tayland’da % 5, Giiney Kore’de % 5.2, Brezilya ve Meksika’da % 3.4,
Polonya’da % 4.8, Tiirkiye’de 7.5 % olarak gerceklesirken, kiiresel biiylimeye % 75
katkida bulundular.

9. Uluslararasi Rezervler ve Finansal Kriz Uzerindeki Etkisi

Martin Feldstein’in (1999) Asya finansal krizinin ardindan ulastigi sonuca gore,
gelismekte olan iilkeler kendilerini bu krizlerden korumak i¢in Uluslararasi Para Fonu'na
(IMF), veya “uluslararasi finansal mimaride” yapilan reformlara giivenemezler.
Feldstein’nin neden olarak ileri siirdiigii gibi, baska yerlerde olusan krizlerin iyi
yonetilen tilkelere bile bulagma tehlikesiyle karsi karsiya kalabilecegini bilerek, saglam
makroekonomik politikalara givenmek yeterli midir? Feldstein’a gore anahtar, artan
likidite sayesinde kendi kendini korumaktir. Yiiksek (net) likit yabanci varlik seviyesine
sahip tilkeler finansal piyasalarda panige ve sermaye akisindaki ani geri doniislere daha
iyi dayanabilirler. Dolayisiyla, finansal krizlerin maliyetini azaltmakla kalmayip, ayni
zamanda bu krizleri daha az olasi hale getirebilirler. Likidite ii¢ stratejiyle saglanabilir:
kisa vadeli borglarin azaltilmasi, teminatlandirilmis bir kredi sistemi olusturulmasi ve
merkez bankasinin doviz rezervlerinin arttirilmasi (Feldstein, 1999).

Ug strateji arasinda, yabanci rezervlerin artirilmasi, gelismekte olan iilkelerin acikca
en begendikleri segenek oldugu goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin elinde tutulan
doviz rezervleri bugiin tiim zamanlarin en yiiksegidir ve gelismiglerin elinde
bulundurdugu seviyenin birkag kat1 list seviyesindedir. Ancak Feldstein ve digerlerinin
de belirttigi gibi, rezerv biriktirmek de maliyetlidir. Merkez bankalar1 doviz rezervlerini
cogunlukla diisiik getirili kisa vadeli ABD Hazine (ve diger) menkul kiymetler seklinde
tutmaktadir. Bir iilkenin bu varliklara yatirim yaptig1 her rezerv dolar, o ekonomi igin
dis bor¢lanma maliyetine veya alternatif olarak, yatirimin geri doniisiiniin sosyal oranina
esit olan bir firsat maliyeti getirir. Likit rezerv varliklar iizerindeki getiri ile normal
fonlardaki birka¢ puanlik bir fark olan dis fon maliyeti arasindaki fark, kendi kendine
sigortalamanin sosyal maliyetini temsil eder. Likit olmanin finansal kriz gecirme
olasiligini azalttigina (ve belki de bor¢lanma maliyetini diisiirdiigiine) inandirici kanitlar
vardir. Bu krizlerin yiiksek ¢iktilar1 ve sosyal maliyetleri goz 6niine alindiginda, yiiksek
likidite seviyelerinin yliksek maliyetlerine ragmen rasyonel oldugu makul bir durum
olabilir mi?

2008-9 kiresel finansal kriz, gelismekte olan pazarlara (EM) ciddi zorluklar
dayatmistir. Daha dnceki ayrigmalar, gelismekte olan piyasalarin olumsuz ayarlamalarla
ortaya ¢ikaracak darbelerden kaginmasini saglamis olacaktir. “Kaliteye ugus,” kaldiragl
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azaltma ve uluslararasi ticaretin hizla azalmasi, gelismekte olan piyasalari etkilemeye
2008 yilinin ortalarindan itibaren bagladi ve ayarlama yeteneklerini test etti. Daha dnceki
krizler sirasinda, gelismekte olan piyasalar ¢ogunlukla hizli deger kaybetmeye
zorlanmiglardir. Ancak, gecikmeli olarak uluslararasi rezervlerin biiyiik miktarda
biriktirilmesi uluslararasi rezervlerin 1990'lar ve 2000'lerin basinda, bu iilkelere nispeten
daha zengin bir secenekler meniisii sunmus oldu.

Hatirlamak gerekirse, 1970-1999 yillar1 arasinda doviz kurlari, faiz oranlar ve
uluslararasi rezerv modellerinin arastirilmasi, Calvo ve Reinhart (2002) “dalgalanma
korkusu”nun yayginligin1 ortaya c¢ikardi. DOviz kurlarmin dalgalanmalarina izin
verdiklerini iddia eden iilkelerde ger¢ekte doviz dalgalanmasina izin verilmemektedir.
Bunun yerine, yetkililer sik sik doviz piyasasi ve agik piyasa operasyonlarina dogrudan
miidahale yoluyla d6éviz kurunu dengelemeye ¢aligirlar. Dalgalanma korkusu, son on y1l
icinde yukselen piyasalar ve diger gelismekte olan iilkeler tarafindan yapilan biiyiik IR
birikimi i¢in bir yorum da saglayabilir. Bununla birlikte, uluslararasi rezerv birikiminin
alternatif agiklamalari, ihtiyati tedbir ve / veya ticari tiiccar motifleri i¢erir (Aizenman
ve Lee (2007, 2008)) ve Dooley Folkerts-Landau, ve Garber (2003)]. Dooley ve
Garber’in Bretton Woods II yorumunu yaptigir bu ¢aligma 2008-2009 krizi sirasinda
uluslararas1 rezervlerin tikenmesini belirleyen faktorleri incelemekte, yukselen
piyasalarin uluslararasi rezervlerinin diisliriilmesinin dinamiklerini arastirmakta ve
korkunun kriz sirasinda IR kullanimina ne derece egemen oldugunu tespit etmektedir.
Aizenman ve Sun tarafindan yapilan regresyon analizi, 2008-2009 kiiresel krizi sirasinda
biiyiik birincil emtia ihracati, 6zellikle petrol ihracati olan gelismekte olan ekonomilerin
blyuk uluslararasi rezerv kayiplari yasadigini gostermektedir. Orta diizeyde bir finansal
acikliga ve kisa vadeli dis bor¢ / GSYH oranina sahip olan iilkeler, ortalama olarak,
baslangictaki uluslararas1 rezervleri ¢ogunu kaybetti. Biiyiik uluslararasi rezerv
kayiplar1 yasayan iilkelerin ¢ogu, 2008 yilinin ikinci yarisinda uluslararasi rezervlerini
tiiketmeye basladi (Aizenman ve Sun (2009).

Aizenman ve Sun (2009) yaptig1 calismada, biyUk 6lglide uluslararasi rezerv kaybi
yasayan ve uluslararasi rezerv kaybi yasamayan veya hizli bir sekilde geri kazanan
tlkeler olmak Uzere iki grupta incelemistir. ilk grupta, Temmuz 2008- Subat 2009
doneminde en yiksek uluslararasi rezerv seviyesine gore uluslararasi rezervlerinin en az
yizde 10'unu kaybeden iilkeler yer almaktadir. 21 EM arasinda, 9 iilke ilk gruba aittir.
Daha fazla bilgi edinmek icin, uluslararasi rezervlerinin buylk ol¢ude tikenmesine
neden olan dlkelerin R / GSYH oranina yonelik kriz dncesi taleplerini kiyaslamayan
tilkelerle karsilastirilmis ve iki grup arasinda farkli modeller bulunmustur. Ticarete bagl
faktorler (ticaret agiklig1 ve birincil mal ihracati, 6zellikle biiyiik petrol ihracat1 gibi), ilk
asamada Onemli Olciide uluslararasi rezerv tiikenmesi yasayan iilkelerin kriz 6ncesi R /
GSYH seviyelerinin muhasebelestirilmesinde daha 6nemli goriinmektedir. Bu bulgular,
kriz 6ncesi ticaret soklarina biilyiik oranda maruz kaldiklarini belirleyen tilkelerin, krizin
ilk asamasinda uluslararasi rezervleri tampon stok olarak kullandiklarini géstermektedir.
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Bu ulkelerin uluslararast rezerv kayiplari ters bir logit egri izledi. Uluslararasi
rezervlerin hizli bir sekilde tilkenmesinden sonra, bu iilkeler 7 ay iginde belirgin bir
sekilde azalan uluslararasi rezervler tilkenme oranina ulasti ve kriz 6ncesi Ugte birinden
fazlasini kaybetmemeyi basardilar.

Buna karsilik, ilk kriz asamasinda uluslararasi rezervlerin bulylk Olclde
tilkkenmesinden kaginan {ilkelerde, R / GSYH’nin baslangi¢ seviyesini agiklamada
finansal faktorler ticaret faktorlerinden daha ©nemli goérinmektedir. Bu Ulkeler
uluslararasi rezervleri tamamen kullanmaktan kagindilar ve para birimlerinin blyik
Olciide deger kaybetmesiyle dis diizenlemeye ulastilar. Birinci iilke grubu tarafindan IR
kullanimimin ve ikinci grup tarafindan uluslararasi rezervlerin kullanimindan
kaginmanin kaliplari, “rezervleri kaybetme korkusu” ile tutarlidir. Bu tiir bir korku, bir
ulkenin azalan uluslararasi rezervlerinin para biriminde daha fazla kirilganliga isaret
edebilecegi ve bdylece kalan rezervlerinde bdyle bir calismay: tetikleyebilecegi
yoniindeki endiseyi yansitabilir. Bu korku, bir iilkenin, krizdeki bilinmeyene gore, hizli
bir sekilde uluslararasi rezervleri tiiketmenin yetersiz olabilecegine dair bir endiseyle
ilgili olabilir.

Sonuglar; kiiresel likidite krizi sirasinda gelismekte olan Ulkelerin davraniglarinin
uluslararas1 rezervleri kaybetme korkusunun, dalgalanma korkusundan daha fazla
kisitladigin1 gostermektedir. Daha Onceki arastirmalar, 1990'lar ve 2000'li yillarin
ortalarinda finansal entegrasyonlarini artiran gelismekte olan tilkelerin; ani durmalara,
sermaye ucuslarina ve kaldirag azaltma krizlerine karsi kendi kendine sigorta temin
etmeleri icin ihtiyati nedenlerle uluslararasi rezerv biriktirmesini tavsiye etmektedir
(Calvo (1998) ve Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2010)]. Yine de 2008-9 kiresel krizi,
bu kendi kendine sigortanin ¢alismasi igin gereken uluslararasi rezerv seviyelerinin, bir
tilkenin briit dis mali bozulmalara maruz kalmalarina benzer oldugunu géstermektedir
(Park (2009), G. Kore’nin kriz sirasindaki zorluklarini analiz eder]. Bu sartlar altinda,
kisa vadeli dis bor¢lanma ile IR biriktirme arasindaki baglantiy1 sikilastirict ihtiyati
denetim, kisa vadeli dis bor¢lanmanin neden oldugu asir1 riskler azaltacaktir.

Blyuk oranda uluslararasi rezerv kaybetmeyen gelismekte olan iilkelerin 2008-9
krizinden 6nce biyUk ticari soklara maruz kalmayi igsellestirdigini, krizin ilk agamasi
sirasinda ilk uluslararasi rezervlerin nispeten daha biiyiik bir kismini tiikketmeyi sectikleri
ihtimal dahilindedir. Aksine, ticari faktorleri gbz Onlinde bulundurmayan gelismekte
olan dlkelerin krizden 0©nce wuluslararast rezervleri istiflemek ve kullanmaktan
kacinmislardir. Bu, muhtemelen uluslararas1 rezervleri tilketmenin, daha biyuk bir
giivenlik acigimni isaret edebilecegi ve uluslararasi rezervlerin Uzerinde daha derin bir
calismaya neden olabilecegi korkusundan kaynaklaniyor olabilir. Bu nedenle, iki
gelismekte olan iilke grubu arasinda kriz dncesi R / GSYH seviyelerindeki farkliliklarin
kaynaklar1 agiklanamamastir.
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Blyuk oranda uluslararasi rezerv kaybeden gelismekte olan iilkelerde doOviz
kurundaki deger diisiikliigliniin (biiyltime hiz1) yine de uluslararasi rezerv degisimlerini
olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Ticarete bagh faktorlerin, 6zellikle de petrol
ithracatina iligkin olanlarin, uluslararasi rezerv tiikenmesinin biiyiikliigii tizerinde 6nemli
bir etkisi vardir. Finansal piyasa ile ilgili faktorlerin uluslararasi rezerv kayiplari

iizerinde bir etkisi vardir, ancak ticaretle ilgili belirleyiciler kadar onemli degildir.
Aizenman ve Sun (2009).

10. Son S0z

Ekonomik politika tartigmalari, son yillarda bir maliye politikasinin ne kadarmnin (veya
daha azinin) ve diger para politikasinin ne kadarinin (veya daha azinin) ekonomik
istikrar ve biiyime ic¢in gerekli olduguna odaklanmistir. Gelecekte daha iyisi
yapilacaksa, maliye ve para politikasi tekniklerinin seviyesinin ve dtesine bakan ciddi
bir tartisma baslatilmalidir. Boyle bir tartisma ekonominin istikrarsizligini kabul edecek
ve bu dogal istikrarsizligin kurumlar ve politika miidahaleleri tarafindan giiclendirilip
giiclendirilmedigini sorgulayacaktir.

Parasal bir ekonomi, yapigkan fiyat ve ticretlerin gergekei olabilme olasiligini ortaya
koymaktadir.  Bu, cari islemler agigindaki bir kesimin, c¢alismada vurgulanan
kanallardan bagimsiz olarak, ¢ikti iizerinde depresif bir etkiye sahip olabilecegi
Keynesyen bir kanal eklemektedir. Bununla birlikte, Keynesyen diisiinceler tipik olarak,
kars1 konjonktiirel para politikast veya daha spesifik olarak doviz devaliiasyonuyla
onemli ¢ikti kaybimi onleme olasiligini artirmaktadir. Yine de bu politika kesinlikle
diisiik sermaye girisi ile iliskili Neoklasik goreceli fiyatlara ulagsmay1 hizlandirabilse de,
finansal krizleri atlatmaya yardime1 olmamaktadir. Bu, agikca borcun doviz cinsinden
olmasi durumunda gegerlidir. Devaliiasyon, nispi fiyati artirmaya yardimei olur, ancak
sektor dolar cinsinden borg aldiysa, krizi daha da derinlesecektir. Bankalari, sirketleri ve
piyasanin diger aktorleri ulusal diizeyde agir bor¢lu olan piyasa ekonomisinde, dis
finansman imkanlar1 kesildiginde, uluslararasi diizeyde bor¢glanamayacak ve kendini bir
krizin i¢inde bulacaktir.

Ihracata konu olmayan mal ve hizmet treten sektérdeki borglarin yerel para biriminde
olmasi halinde durum daha iyi olur mu? Cevap muhtemelen “hayir” dir. Krizlerin yol
act1g1 devalliasyonlara genellikle daha yiiksek nominal ve reel faiz oranlar1 eslik eder.
Ciinkii bu devaliiasyonlar, hiikiimetin kilit makro degiskenleri kontrol etme kabiliyeti
hakkinda siiphe uyandirmaktadir ve biiyiik dl¢lide istemsiz olduklariin kanitidir. Son
O0demeler dengesi krizlerinin en sasirtict 6zelliklerinden biri, menkul kiymetler
piyasasinin bolgesel ve kiiresel seviyelerde eszamanli ¢okiisii olmustur. Bu nedenle,
hem tahsil edilemeyen kredi ve borglar, hem de ticari agidan gergek faiz oranlar yiikselir
ve bu da bor¢ yiikiinii artirir. Dolayisiyla, dolar ve i¢ para birimi cinsinden borg
arasindaki temel fark zamanlamadir: Dolar bor¢lari ile devaliiasyonun yol agtig1 finansal
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sikint1 aninda gergeklesirken, yerli para birimi cinsinden borglanma ile birkag ay hatta
yillar sonra ortaya ¢ikabilir.

Sonug olarak bakildiginda buguniin ekonomik politikasinin bir “yama isi” oldugu
gorulebilir. Baz1 eksiklikleri gidermek igin tasarlanan her degisikligin, ekonomik ve
sosyal yasamin diger baz1 yonlerini olumsuz yonde etkileyen yan etkileri vardir. Her
gecici miidahale daha fazla miidahaleyi dogurmaktadir. Su an sahip olduklarimizi
gelistirmek istiyorsak, istikrarsizlik ve enflasyon egilimlerini kontrol edecek kurumsal
ve yapisal reformlar ¢agina girilmelidir. Yeni bir reformun baslatilmasina gerek vardir,
basitge ve parca parca degisiklik yapilmamalidir. Aksine, ekonomik sorunlarimiza
kapsamli ve entegre bir yaklagim gelistirilmeli; politika, ekonomik alanin tamamina
yayilmali ve pargalari tutarli ve uygulanabilir bir sekilde birbirine uymalidir: Parga parca
yaklagimlar ve yama isi degisiklikleri sadece kotii bir durumu daha da kétiilestirecektir.

Politika hedefi olarak istihdama degil, yatirim ve “ckonomik biiylimeye” vurgu
yanligtir. Tam istthdamli bir ekonominin biiylimesi zorunluyken, sermaye-yogun 6zel
yatirimin tesvik eden araglarla biiylimeyi hizlandirilmasi, sadece ekonominin
blyumesinin hedeflenmesi, esitsiz bir gelir dagilimini arttiran verimsiz teknik segimlere
ve yetersiz ve kararsiz genel performansa neden olabilir. Sermaye yogun tiretime yapilan
vurgunun bir teori ya da politikanin basarisizlig1 olarak m1 goriilmesi gerektigine karar
vermek zordur. Kuskusuz, tiim iyi seylerin kaynagi olarak yatirim konusunda kayitsiz
bir vurgu vardir: Istihdam, gelir, biiyiime, fiyat istikrar1. Fakat gercekte, beceriksiz ve
uygunsuz yatirim ve yatirim finansmani tam istithdam, tiiketim, ekonomik biiyiime ve
fiyat istikrarin1 engellemektedir.
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