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FAIZ DUZEYININ DOViZ KRiZiNi ONLEMEDEKi ROLU:
TURKIYE SUBAT 2001 KRiZININ DEGERLENDIRILMESI

Aydan KANSU” Cem Mehmet BAYDUR™

Oz:

Gelismekte olan iilkelerde takdire dayali politikalarm uygulanmasi
enflasyonla miicadeleyi zorlagtirmaktadir. Bu nedenle giiniimiizde, para
otoriteleri veya merkez bankalari takdire dayali politikalardan vazge¢mekte
kurala dayali politikalar uygulamaktadirlar. Bu kurala dayali politikalardan
biride kur sistemini sabitlemektir. Kurun sabitlenmesi yillarca enflasyonla
miicadelede basart saglayamamis para otoriteleri igin kredibilite kazanma
firsati yaratmaktadir. Ancak gerek makroekonomik yapimin saglam olmamasi
gerekse hiikiimetlerin izledigi tutarsiz makro politikalar sabit kur sistemini
stirdiirmenin maliyetini 6nemli olgiide arttirmaktadwr. Bu nedenle ortaya ¢ikan
spekiilatif atagr engellemek ve sabit kur sistemini siirdiirebilmek igin faiz
oranmimin yiikseltilmesi, diger makroekonomik biiyiikliikler iizerinde olumsuz etki
yaratacagi ve bu siiregte gerekli yapisal onlemler alinmadig icin doviz krizini
sadece bir siireligine ertelemektedir. Bu ¢alismada, doviz krizinin nasil ortaya
¢tktig, ikinci nesil modellerle agiklanmistir. Bu baglamda, siirdiiriilemez makro
politikalarin sabit kur sisteminin terk edilmesinde oynadigi rol ele alinmistir.
Ortaya konan model yardimiyla da Tiirkiye Subat 2001 déviz krizi incelenmistir.
Gerekli makro dengeleri saglamadan uygulanan sabit kur sisteminin déviz
kriziyle sonu¢lanacagi kanaatine ulasiimustir.
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THE ROLE OF INTEREST RATE IN PREVENTING FOREIGN
EXCHANGE RATE CRISIS: EVALUATION OF FEBRUARY
2001 CRISIS IN TURKEY

Abstract:
Application of discreationary policies in developing countries makes it hard
to fight against inflation. Consequently, monetary authorities or central banks
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abandon discreationary policies and apply commitment rules instead. One type
of the commitment rules is the fixed exchange rate system. By the fixed exchange
rate system, monetary authority gain credibility for anti-inflation policies. But,
inconsistent macropolicies applied by the government and fragile
macroeconomic systems magnify the potential costs of the fixed exchange rate
system. Increasing interest rates cannot prevent the fixed exchange rate system
from speculative attacks in the long run. Unless structural measures are taken,
exchange rate crises is unevitable. This study investigates the determinant
factors of the exchange rate crises by employing second generation models. In
this context, this paper further explores how unsustainable macropolicies affect
the fixed exchange rate system. “February 2001 Crisis” is investigated through
a model. Both the mathematical model and the empirical findings indicate that
the fixed exchange rate system cannot be sustained and results in crisis in the
absence of a well balanced, strong macroeconomic structure.

Keywords: Fixed exchange rate, credibility, interest rate, exchange rate
crises

GIRIS

Sabit kur sistemi uygulayan pek cok iilke bu kur sistemini doviz krizi nedeniyle
terk etmek zorunda kalmistir. 1992 ERM (Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) 1994-
1995 Meksika, 1997 Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2001 Tiirkiye krizleri
ornek olarak gosterilebilir. Ulkeler kur sistemi tercihinde bulunurken aym zamanda
para politikasint bagimsiz kullanip kullanmama kararin1 da vermis olmaktadirlar.
Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda kur sabitlendigi zaman merkez
bankasi' para politikasim bagimsiz olarak kullanamaz. Disa acik ekonomilerdeki

politika tigleminden dolay1 faiz oranlar1 piyasa sartlarinda belirlenir (Obstfeld, vd.,
2004), (Kansu, 2005).

Sabit kur sisteminin Onemli avantajlarindan biri enflasyonla miicadelede
kredibilite kazanmak i¢in firsat yaratmasidir. Kredibilite, agiklanan politikalarin yerine
getirilecegi beklentisidir. Ancak taahhiit edilen politikanin kredibil say1lmasi i¢in diger
ekonomik biiyiikliiklerin nasil etkilendigi dikkate alinmalidir. Ciinkii bugiin uygulanan
stk1 para politikas1 gelecekteki politika uygulamasini siirlandiracaksa o6diin veril-
meyen politika kredibilite kazandirmaktan c¢ok zarar getirebilir. Ornegin bugiin
uygulanan antienflasyonist politikanin ilerde issizligi ve hiikiimetin borcunu artirmasi
gelecekteki anti enflasyonist politika taahhiidiinii daha az kredibil hale getirir (Drazen
ve Masson, 1994: 735-736). Sabit kur sistemi tercihiyle enflasyonun diisiiriilmesi
amaglanirken, diger makroekonomik biiyiikliikler iizerinde yarattigi olumsuzluklar,
iktisadi birimler agisindan spekiilatif atak yaratmak i¢in 6nemli gdsterge olabilmekte ve
bu olumsuzluklar devam ederken hiikiimetin sabit kuru siirdiirerek kredibilite
kazanmaya caligmas1 doviz kriziyle son bulabilmektedir.
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Bensaid ve Jeanne (2000) issizligin diisiik olmasinin ya da iyi bir bankacilik
sisteminin, dis ticaret dengesinin sabit kura kredibilite kazandirmasi agisindan daha
onemsiz olmadigini belirtmekte ve 1992-1993 yilinda EMS (Avrupa Para Sistemi)
krizinde, issizligin spekiilatif atakta oynadigi role dikkat gekmektedirler. Ornegin 1992
ERM krizinde Ingiltere, faiz diizeyini yiikseltmek zorunda kalmasinin mevcut issizligi
arttiracagini géz Oniine alarak ERM’yi terk etme karari almistir. Dornbush (2001)
ulusal bilango dengesizliklerini igeren yeni tip krizlerin, sadece cari hesabin yarattig
dengesizlikten kaynaklanan krizlere gére ekonomi iizerinde daha fazla olumsuz etkiler
yarattigint belirtmekte ve bu olumsuzlugu derinlestiren faktorlerin finansal sokun
biyiikliigiine, likidite sikisikligr ile ilgili iflaslardan kaynaklanan planlama hatalarina
bagli oldugunu belirtmektedir. Ayrica krizlerin ertelenmesinin bilangolar1 daha da
kotiilestirecegini ve kriz meydana geldiginde yayilmasimin daha siddetli olacaginin
altin1 ¢izmektedir.

Ekonomik biiyiikliikler arasinda degis-tokuslar (trade-off) vardir. Kurun sabit-
lenmesi her ne kadar enflasyonla miicadele konusunda kredibilite kazandirma firsati
yaratsa da sabit kurla ¢elisen politikalar uygulanmasi ve sabit kur sisteminin
maliyetlerini arttiran soklarin ortaya g¢ikmasiyla sabit kurun siirdiiriilmesini zorlas-
tirmaktadir. Sabit kur ¢apasini siirdiirme istegi ne kadar yiiksek ve ortaya ¢ikan soklar
kuvvetli ise kur capasmi siirdiirmek icin faizleri yiikseltmek ve bunun getirdigi
maliyetlere katlanmak gerekmektedir. Her ekonomik veya siyasal otorite katlanacagi
maliyeti dikkate almak zorundadir. Kredibilitesini kaybetmemek i¢in faiz oranlarini
yiikselterek sabit kuru siirdiirmeye ¢alismak ve bunun yaratacagi maliyete katlanmak,
siyasal otorite i¢in sorunu ancak gecici olarak erteleyebilir. Maliyetler agirlastiginda,
beklenmedik bir gekilde kurun terk edilme, baska bir deyisle kriz ¢ikma ihtimali
yiiksektir. Dolayisiyla faiz politikas1 krizi Onlemeye c¢alisirken krizi daha da
derinlestirmekte ve krizin maliyetini artirmaktadir. Boylece sonugta hem kur terk
edilmis olmakta, hem kuru terk etmemek icin yiikseltilen faizin yarattig1 maliyetlere
katlanilmakta, hem de kredibilite sifirlanmaktadir. O yiizden para otoritesinin sabit
kuru terk etmek veya siirdiirmek konusunda verecegi karar ¢ok 6nemlidir.1994 yilinda
Meksika’da sabit kuru siirdiirme konusunda alinan kararin etkileri bu agiklamaya iyi bir
ornektir.

1994 Meksika krizinden ¢ikarilacak derslerden biri, sadece sabit kur sistemini
devam ettirerek taahhiit edilen politikanin yerine getirilmesiyle kredibilitenin arttirila-
mayacagmi gostermesidir. Kredibilite sadece politika yapicinin politikayr 6diin
vermeden siirdiirmesi degil ayn1 zamanda bunu yapacak yetenekte oldugunu
kanitlamasiyla kazanilir (Sachs, vd.,1995:5). Kur sistemini riske atacak ekonomik
politikalar ve soklar hiikiimeti devaliiasyona zorlarken, ozel iktisadi birimler de
hiikiimetin ne yaptigini1 ve nasil davranacagini tahmin etmek zorundadirlar. Hiikiimetin
kredibilite ile takdir yetkisini dikkate alarak beklentilerini olusturan 6zel birimler,
sartlar olustugunda, siirli psikolojisi ile hareket ettiklerinde doviz krizinin de
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tetikleyicisi olabilmektedir. Ozel birimlerin para otoritesinin degisim niyeti hakkindaki
kaygilari, hiikkiimetlere devaliiasyona gitmekten baska care birakmaz. Beklentilerin bu
sekilde bozuldugu bir ortamda faiz silahi ise yaramaz. Kuru sabitlemenin getirdigi
avantajlarin artan maliyetleri karsilamadigi noktada sabit kur sistemini siirdiirmek
zorlasir. Kur sistemi bu gerekcelerle terk edilir (Obstfeld ve Rogoft,1996), (Furman ve
Stiglitz, 1998), (Stiglitz, 2001).

Brezilya’da 1999 krizinden once, faizi yiliksek tutarak sabit kur sistemini
stirdiirme tercihinin bankacilik sisteminde ve kamu borcunda yaratacagi maliyetler
analiz edilmistir. Bankacilik sisteminde agik pozisyonun olmasi ve uluslararas: fon
yoneticilerinin paniklerini 6nlemek igin sabit kur sistemini siirdiirme tercihi yiiksek faiz
oranlarmi gerektirmigtir. Ancak yiiksek faiz oranlari, bankacilik sistemini olumsuz
etkiledigi gibi kriz sonucunda ortaya ¢ikan banka zararlar1 kamulastirildigindan kamu
borglar1 artmaktadir. Brezilya’daki durum sunu gdstermistir ki yapay olarak yiikseltilen
faiz oranlari, finansal sistemde 6zellikle bankacilik sisteminde yarattig1 problemlerden
dolay1 finansal krizlere yol agmaktadir (Palma, 2004).

Bu c¢aligmada hiikiimetin, sabit kur sistemini spekiilatif ataktan korumak igin
kullandig1 savunma politikalarindan biri olan faiz lizerinde durulacaktir. Bu baglamda
hiikiimetin oncelikli amaci ne olmalidir? Maliyeti ne olursa olsun sabit kur sistemini
siirdirmek mi ? Hiikiimetin sabit kur sistemini siirdiirmesinin diger makroekonomik
biiyiikliikler iizerinde yaratacagi negatif etkiler onun kredibilite kaybetmesine neden
olmaz mi? sorularma cevap aranacaktir. Sabit kur sisteminde krizin temel makro
dengelerdeki bozulmanm kur politikasini katlanamayacagr kadar maliyetli hale
getirmesinden ortaya ¢iktig1 goriisii Obstfeld’in ¢alismasindan faydalanilarak gosterile-
cektir. Obstfeld’in (1994) calismasindaki modelde gerek dissal gerekse kamu kaynakli
soklarin devaliiasyon beklentilerini ve maliyetleri nasil etkiledigi arastirilmakta,
devaliiasyon beklentilerinin yarattig1 yiiksek faiz maliyeti ile sabit kuru siirdiirmenin
maliyetlerini karsilastirarak doviz krizi agiklanmaktadir. Ozetle, bu calismada faiz
diizeyinin doviz krizlerini 6nlemedeki rolii tartisilacak ve bir model yardimiyla kriz
aciklandiktan sonra Tiirkiye Subat 2001 krizi degerlendirilecektir.

I) FAIZ ORANI YUKSELTILEREK DOVIiZ KRiZi
ONLENEBILIR Mi?

Doviz krizleri farkli nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Dolayisiyla doéviz
krizleri ¢ikis nedenlerine gore ii¢ farkli modelle aciklanmaktadir (Kansu, 20006).
Krugman (1979) tarafindan gelistirilen birinci nesil modellerde sabit kur sistemiyle
tutarsiz politikalarin uygulanmasinin spekiilatif ataga yol agarak sabit kur sisteminin
¢okmesine neden oldugu vurgulanmaktadir. Bu durum siirdiiriilemez politikalar
sonucunda merkez bankasimin rezervlerinin azalmasina yol agmakta ve rezervlerdeki
azalis spekiilatorlerin spekiilatif ataga gecmeleri ic¢in bir neden olusturmaktadir.
Ormegin hiikiimetin biitce agiklarimi para basarak finanse etmesi sabit kur sistemiyle
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tutarsiz bir durum yaratmaktadir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, hiikiimetin
rezervler tiikendikten sonra sabit kuru savunmak igin rezerv disinda baska bir politika
kullanmay1p kuru dalgalanmaya birakmasidir.

Krugman’mm modelindeki hiikiimet pasif bir durumdayken ve siirdiiriilemez
makro politikalar krizin nedenini olustururken, ikinci nesil modellerde hiikiimetin
kurallar ile takdire dayali politika arasindaki se¢imi dikkate alinarak krizin dinamikleri
aciklanmaktadir. Bu g¢er¢evede Kyland-Prescott (1977) politika kurallart modeli ve
buna kagis sarti (escape clause?) eklenerek ikinci nesil kriz dinamikleri aciklanir.
Politika kurallarina uyum saglamak, takdir yetkisiyle ortaya ¢ikan gereksiz enflasyonu
ortadan kaldirma konusunda etkili olabilir. Ancak kurallar daha az esnek oldugu icin
ekonomiyi soklara kars1 koruyacak takdir yetkisini de azaltmig olur. Bu yiizden kagis
sartinin oldugu kurallan takip etmek, sadece kurallara bagli olmak veya sadece takdir
yetkisini kullanmaya gore daha fazla Ustiinlik saglar (Flood ve Marion,1997:385),
(Lohmann,1991). ikinci nesil modeller veya kagis sart1 yaklasiminda sabit kur sistemi
ornegin antienflasyonist itibar veya kredibilite konusunda getirecegi kazanglardan
dolay1 stirdiiriilmektedir. Ancak sabit kur sistemini siirdiirmek her zaman miimkiin
olmayabilir. Bu mantiga dayanarak tilkenin politika yapicis1 daima kagis sartin
deneyebilir. Bu kagis; devaliiasyon, revaliiasyon ya da esnek kur sistemini uygula-
maktir. Politika yapici bu karart verirken, veri ekonomik sartlar altinda, sabit kuru
stirdiirmenin yararlart ile uygulayacagi politikanin maliyetini karsilagtirir (Jeanne,
1999). Politika yapict birkag ekonomi politika amaclar1 arasindaki degis-tokusla karsi
karsiya kalmasimi dikkate alir. Benzer bir mantik diger iktisadi birimler igin de
gecerlidir. Sabit kur sisteminin siirdiiriilecegi garantisi verilmis olsa bile, istiyorsa
politika yapict doviz kuru politikasini degistirebilir. Gerek politika yapicinin gerekse
iktisadi birimlerin birbirlerini etkilemeleri, krizlerin makroekonomik biiyiikliiklere
bagli olmayan bir sekilde ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Politika yapicinin ekonomi
politikalar1 sabit kur sistemiyle uygun olsa da spekiilatorler devaliiasyon beklentisine
girebilir veya tetikleyebilir (Fourgans ve Franck, 2003:57).

Kagcis sart1 yaklasiminda iki farkli goriis mevcuttur. Ilk gelistirilen yaklagim-
larda makroekonomik biiyiikliiklerde bozulma olsun ya da olmasin kendi kendini
besleyen beklentilerin doviz krizine neden oldugu vurgulanmaktadir. Daha sonra
gelistirilen yaklasimlarda ise spekiilatif atagin gergeklesmesi i¢in makroekonomik
temellerin bozulmasi gerekmekte ancak politika yapici sabit kur sistemini kendi
kendini besleyen spekiilatif atak gerceklesmedigi siirece sabit kuru siirdiirebilmektedir
(Fourcans ve Franck, 2003), (Esquivel ve Larrain, 1998), (Metz, 2003).

Ikinci nesil modeller 6zel sektér ve hiikiimet davranislarinin birbirleriyle
etkilesiminin yarattig1 birka¢ miimkiin sonu¢ iizerinde durmaktadir. Beklentilerin
niteligine gore ekonomi bir dengeden diger bir dengeye atlayabilir. Bu modellerde
¢oziimiin coklugu kendi kendini besleyen beklentilere dayalidir. Ozel sektoriin
beklentisi hiikiimetin uygulayacagi politikay1 etkiler. Ornegin, eger ozel sektdr
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devaliiasyon olasiligina daha ¢ok agirlik verirse, faiz oranlar1 yiikselir ve hiikiimet sabit
kur sistemini siirdiirmenin ¢ok maliyetli oldugu kararini vererek sabit kur sistemini terk
edebilir. Tersine, 6zel sektor devaliiasyon beklemiyorsa faiz oranlart daha diisiik
kalacag1 i¢in devaliiasyon ihtimali de daha diisiik olur ve sabit kur sistemi rahatlikla
stirdiirtilebilir (Flood ve Marion, 1997:384).

Faiz oranmi yikseltmek ve spekiilatif baskiyr azaltmak arasindaki iliski
karmagiktir. Ciinkii yiiksek faiz oraninin verecegi sinyal dnemlidir. Dolayisiyla faiz
oranini yiikselterek spekiilatif atagi 6nlemek ya da dnleyememek arasinda basit bir
iliski yoktur. Yiiksek faiz diizeyini spekiilatorler sahip olduklar1 bilgiye gore farkli
algilayabilirler (Drazen, 2000: 305). Faiz oranlarinin olaganiistii diizeylere ¢ikarilmasi
zay1f makroekonomik biiyiikliiklerin oldugu ya da rezervlerin yetersiz oldugu sinyalini
vererek spekiilatif baskiy1 arttirabilir ya da hiikiimetin, kuru savunma giiciinde ve
yeteneginde oldugu sinyalini verebilir. Hiikiimetin diger amaglarina gére sabit kuru
stirdiirme taahhiidiine sadik kalacagi ve bu amaca 6ncelik verdigi beklentisi olusabilir
(Drazen ve Hubrich, 2002:2-11). Tersine, hiikiimetin amaci kredibilite kaybetmemek
olsa bile zayif makroekonomik biiyiikliiklerin varligini bilen spekiilatorler hiikiimetin
yiiksek faizi siirdiiremeyecegi beklentisine girip bunun uzun vadeli olmayacagii
diistinebilirler. Bu nedenle spekiilatif atak faizle ancak kisa bir siireligine ertelenebilir.

Siki para politikasini savunanlar daha yiiksek faiz oraninin sadece gegici olmast
gerektiginin altii ¢izmektedirler. Bu yiizden doviz kuru savunulduktan sonra faiz
oranlarmin diigmesine izin verilmelidir. Bu tartigma o6nemlidir. Ciinkii hiikiim siiren
yiiksek faizin maliyeti agir olabilir. Tam tersine, gegici siki para politikasiyla para
otoritesi, doviz kuru istikrar1 ve diisiik enflasyonu tercih ettigi sinyalini de verebilir.
Gegici politikalar yatirimcilarin inanglarint degistirebilir. Boylece siki para politikasi
uygulamasindan vazgecilse bile doviz kuru belli bir diizeyde istikrar kazanacaktir
(Goldfajn ve Gupta, 2002:284).

Do6viz kurunu desteklemek igin faiz oranlarinin gegici olarak yiikseltilmesi bir
takim reformlarin yapilmasi i¢in zaman kazandirabilir. Ancak bu politikanin etkili
sonuglar dogurmasi i¢in yapilacak reformlarin inandiriciligi 6nemlidir. Yoksa faiz
oranlarmin yiikseltilmesi giiven kaybi seklinde sinyal olusturabilir. Bagka bir deyisle
taahhiit edilen reformlar ne kadar kredibil olursa kuru savunmak i¢in faiz oranlarmi
yiikseltmeye daha az ihtiya¢ duyulur (Furman ve Stiglitz,1998:108). Leblang (2000)
Ocak 1985 ve Aralik 1998 tarihleri arasinda 90 gelismekte olan ekonomilerde
gerceklesen 88 spekiilatif atagi incelediginde 42’sinin devaliiasyonla son buldugunu
46’smin devalilasyona yol agmadifi sonucuna ulasmistir. Spekiilatif atagin basariya
ulasmamasinda hiikkiimetin sabit doviz kurunu savunma giiclinde ve yeteneginde
olmasinin etkili oldugunu belirtmistir. Ancak makroekonomik biiyiikliiklerin zayif
olmasi1 veya hiikiimetin sabit kuru savunma giicii ve bu isi yapmaya goniillii olmasi
konusunda belirsizlik varsa spekiilatif atak meydana gelmektedir. Kraay (2000) faiz
orant ile spekiilatif atak arasinda sistematik bir iliski olmadigini, gelismis ve gelismekte
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olan iilke drneklerine dayanarak yiiksek faiz diizeyinin spekiilatif atag1 engellemedigini
ya da devalilasyon olasiligini azaltmadigini belirtmektedir. Yinede spekiilatif atak
sirasinda faizin tam olarak etkisiz olmadigint da vurgulamaktadir. Kisacasi faiz
politikasinin ekonominin yapisina, izlenen ekonomi politikalarinin tutarhiligina ve
beklentilere gore degerlendirilmesi gerekmektedir.

1997 yilinda Dogu Asya krizinin yasanmasi ve birinci ve ikinci nesil modellerin
bu krizi aciklayamamasi; bankacilik ve sirket bilangolarinda bozulma yasanmasi,
verilen garantilerin ahlaki riziko yaratmasi, finansal serbestlesmenin borglanma
imkanlarin1 arttirmasi sonucunda olusan krizler {iglinci nesil modellere ihtiyag
dogurmustur. Dogu Asya iilkelerinde ozellikle Tayland’in spekiilatif atagi onlemek
amaciyla faizleri ylikseltmesi igse yaramamustir. Artan risk gostergeleri faizin savunma
politikast olarak kullanilmasini engellemistir. 1997 yilindaki krizin bulagiciligim
onlemek icin Hong Kong faiz oranlarmi yiikseltmistir. Ancak bu ilkede
makroekonomik yapinin bozuk olmamasi faizi yiikseltmenin olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmstur.

Ekonomik ortama ve dengelerdeki algilamaya bagli olarak ekonomide iyi ve
kot dengeler olugmakta (¢oklu denge) ve krizi yonetmek ¢ok daha zorlasmaktadir.
Sabit kuru spekiilatif atak karsisinda savunmak icin gerceklestirilen miicadele siireci
Obstfeld’in (1994) modeli yardimiyla olarak incelenecektir. Model; kur beklentileri,
ekonomik dengesizlikler ve soklar arasinda iliski kurmakta daha sonra beklentilerin
olumsuz olmasi1 sonucunda faiz silahinin nasil yetersiz kalacagini géstermektedir.

II) MODEL

Genelde her ekonomik analizde oldugu gibi doviz krizlerini analiz etmek icin
baslangicta arz ve talep denklemleri tanimlanacaktir. Standart talep fonksiyonu yerine
siyasal otoritenin toplam taleple ilgili se¢imlerini gdsteren kayip fonksiyonunu (L)
kullanmak analiz agisindan faydali olacaktir (Baydur, 2006). Toplam talebin iki boyutu
olan fiyat ve milli gelir artis hizt sapmalar seklinde kayip fonksiyonun biinyesine
girmektedir. Gergektende politika yapic1 bagka bir deyisle hiikiimet donem sonunda
hedefledigi enflasyon (7)) ve gelir artis (y) diizeyinden sapma ile ilgilenecektir.
Hiikiimetin amac1 kayip fonksiyonunu minimize etmektir ve kayip fonksiyonu
asagidaki (1) nolu denklemdeki gibi yazilabilir. (1) nolu denklem i¢in satin alma giicii
paritesi gegerli kabul edildiginden enflasyon ile kur ikame edilebilir. (1) nolu fonksiyon
basit bir se¢im fonksiyonudur. Kayip fonksiyonundaki katsayilar hiikiimetin
degiskenlere atfettigi 6onemi ekonomik amaclardaki dnceliklerini gosterir. &, enflasyon
veya kur 6nem katsayisidir. Fonksiyondaki degiskenlerin karesinin alinmasini nedeni
mutlak deger forma gore, kare bir fonksiyon formunun daha cezalandirici olmasidir.
Buradaki model Obsfeld‘ten (1994) alinmustir.
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1 >0 >
L= 5 o+ 5 &°, €]

¢ yerli paranin yabanci para karsisinda deger yitirme oranidir ve asagidaki gibi
hesaplanabilir.

p=f2=t1 )

£

Hiikiimet kuru sabitlese bile kuru terk etme imkani olasilik olarak her zaman
vardir. Ekonomideki sartlarin degismesinden dolay: takdire dayali politika izleme
olasilig1 hiikiimetler i¢in her zaman mevcuttur. Hiikiimetin kuru terk etmesi durumunda
karsilagacagi maliyetleri “c” ile gostermek kaydiyla daha gercekei bir kayip fonksiyonu
(2) nolu denklemdeki gibi yazilabilir. ¢’nin ifade ettigi maliyet politiktir ve kredi
kaybina esittir. Bu durumda kayip fonksiyonu yeniden diizenlenirse (1) den farkli
olarak asagidaki gibi yazilabilir. z, kur sistemini gostermektedir.

27

I %yz +§g {Z =1,eger,e #0, esnekkur} 2

Z =0,eger,s =0, sabitkur

Para otoritesi iktisadi birimlerin beklentilerini dikkate alarak yukaridaki kayip
fonksiyonunu minimize edecek devaliiasyon oranini sececektir. Bu devaliiasyon
oraninin bulunabilmesi i¢in ekonominin arz ve talep cephesinin bir araya getirilmesi
gerekmektedir. Ekonominin arz cephesi Phillips egrisi ile betimlenecektir. Buradaki
Phillips egrisi beklentileri kapsamakta, ticret ve fiyat yapiskanliklarini veya her ikisini
birlikte dikkate almaktadir.

Ve =oale, —w)—u 3)
w nominal iicret artig oranini, e yabanci paranin iilke parasi cinsinden degerini,
u ortalamast sifir yurtdisi faiz oranini, ozel sektor ve hiikiimet ile baglantisi olan bir

stokastik degiskeni gostermektedir. Isciler ve firmalar t donemindeki iicretlerini t-1
donemindeki reel ticretlerini sabit tutacak sekilde belirlemektedirler.

w, =E;_i(¢) “4)

E;_1(.)t-1 donemindeki bilgiye dayanarak olusan beklentileri gosteren bir
degiskendir. Bu enformasyon u’yu icermez ve iicretler u hakkinda indekslenmemistir.
u meydana geldikten sonra fark edilir (Minford ve Pell: 1983).

Politika yapict kendi ¢ikti ve enflasyon hedeflerine gore politikasini
belirlemekte ve 6zel sektdr de buna gore pozisyon almaktadir. Dolayisiyla bu basit
ekonomide iki donem bulunmaktadir. Biitiin 6zel birimlerin benzer beklentilere ve
rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayilmaktadir. Modeldeki degiskenler
logaritmiktir, satin alma giicli paritesi gegerlidir, e pye esittir, p iilke igindeki ¢iktinin
fiyatin1 gostermektedir. p* yabanci fiyatlar1 gostermekte ve veri olarak alinmaktadir.
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Modelin ¢alisma mekanizmasi kisaca su sekilde Ozetlenebilir: t donemindeki
iicretlerdeki artig, arz goklar1 veya cari ¢iktryr dogal ¢ikti {izerine tasiyan talep soklari
karsisinda, hiikiimetin kur degisikligine gidip gitmeme konusunda karar vermesi
gerekecektir. Ortaya ¢ikan soklar ve dengesizlikler igin faiz silahinin maliyetine gore
hiikiimet pozisyonunu belirleyecektir. Maliyetlerin arttig1 bir ortamda 6zel birimler de
ekonominin kosullarin1 veya dengesizliklerini hiikiimet kadar bildikleri i¢in doviz
rezervleri bitmeden déviz almak isteyeceklerdir. Sonugta beklentiler bozulacak kur ve
faiz sarmal1 yiikselerek kriz ortami olusacaktir. Bu hipotezi gostermek icin (2) nolu
kayip fonksiyonu kur ve c¢ikti farklar1 cinsinden yeniden yazilacaktir. Bu kayip
fonksiyonundaki y* dogal ¢ikt1 artis hizidir.

0 1
L= —e1) o -7 (5)

Hiikiimetin t donemindeki kayip fonksiyonu (3) nolu denklemin yardimi ile
asagidaki gibi yazilabilir.

1 1
L = E(e[ —e_ )2 +E[a(e, —-w,)—u, —y”‘]2 (6)

Hiikiimetin politika secimi hem enflasyon beklentilerini hem de iicretleri
belirler. (6) nolu denklem minimize edecek kur degeri i¢in e icin ¢dziimlenirse
hiikiimetin devaliiasyona hangi kosullar altinda gidecegi de tanimlanmis olur.

dL
—+= (e —e_)+alale, —w)—u, —y*]=0
de,

Bir kisaltma yaparak hiikiimetin reaksiyon (devaliiasyon) fonksiyonu (7) nolu
2
denklemdeki gibi yazabilir, A =

1+a?

e —e_1=Aula)y+ A(w;—e_ )+ A(y*/ a) @)

(7) nolu denkleme gore, hiikkiimet soklarin etkisini, asir1 tcret artiglarini
denklestirmek i¢in doviz kurundan faydalanir. Zaten kurun bir fonksiyonu da soklarin
etkilerini dengelemektir (Baydur ve Siislii, 2006). Ancak kur sabitlendiginde yerli
paranin degerlenmesi ihracatin zorlagmasi ve artan issizlik gibi maliyetlerden dolayi,
kurun deger yitirmesi sonucunda ortaya ¢ikacak iicret enflasyonu riskine ragmen,
hiikiimet paranin degerini diislirmeyi tercih edebilir. Bunun yaninda bu tiir bir sok
olmasa bile hiikiimet dogal ¢ikt1 lizerine ¢ikmak i¢in siirpriz bir devaliiasyona gidebilir.
Boylelikle ekonomi dogal biiylime hizindan daha hizli biiyilir veya dolayisiyla sok
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olmasa bile hiikiimetin devaliiasyona gidebilecegini varsaymak mantiklidir. Sokun
maliyeti issizlige katlanmak yerine, paranin degerini diigiirlicii bir politika izlemek
hiikkiimet i¢in daha caziptir. Hiikiimet kadar is¢iler ve firmalar da rasyonel olduguna
gore (7) nolu denklemde ifade edilen stratejiyi bilmektedirler. Ucret stratejisi buna
bagh olarak belirlenmektedir. Iscilerin iicret taleplerini bulmak igin (4) nolu esitlik
iscilerin rasyonel beklentiler altinda hareket ettigi varsayilarak (7) nolu denklemle bir
araya getirilir.

w, = +AE,_((u; /o) + A(w; —e,_ )+ A(y*/ a)

E,_1(u,)=0 oldugundan t donemi iicretleri i¢in bir ¢dziimleme yapilirsa, denge ticret
diizeyi ve

A
w=e 1 +— % a 8
A ) (v ) )
(7) ve (8) nolu denklemleri bir araya getirilip optimal devaliiasyon orani bulunabilir.
A
& =1 = A +—(*a) )

A = 0 olmadig: siirece her zaman bir devaliiasyon egilimi olacaktir (Baydur ve
Ardig: 2007). Bu egilim kisa donemli Phillips egrisinin gegerli oldugu anlamina
gelmektedir. Hiikiimetlerin dogal biiylime hizint agan bir hizda biiylime istekleri
karsisinda sabit kur sistemi enflasyon egilimini yok etse bile dnceden bilinmeyen
soklar karsisinda para otoritesinin elini kolunu baglamaktadir. Hiikiimetin déviz kurunu
sabitlemesi bir kredi saglasa bile soklara ve ekonominin biitlin durumlarina
uygulanacak kadar etkili degildir. Sabit kur her duruma uyum saglayamaz (Baydur ve
Siislii: 2006). Daha gergekei olmak kaydiyla en son yazilan kayip fonksiyonunu sabit
kuru terk etmenin maliyetleri dahil ederek yeniden yazilirsa asagidaki kayip
fonksiyonu elde edilir.

1 1
L =E(et —e,,l)2 +E[a(et -w,)—u, —y*]2 +cZ, (10)

Bu tiir bir kayip fonksiyonu altinda para otoritesi nasil davranir? Para otoritesi
onceden belirlenmis iicretler, buna kosut olan doviz kurlar1 ve Onceden belirlenen
enflasyon oranlar1 karsisinda ortaya ¢ikan soklarin maliyetlerini kayip fonksiyonunu
dikkate alarak belirleyecektir. Hiikiimette soklar karsisinda en diisiik maliyeti veya en
azindan fayda ile maliyeti dengeleyen kur rejimi sececek veya siirdiirecektir. Bu
durumda t donemi i¢in 7, =w, —¢; = E,_1(¢;) —¢,_; =0 gecerli iken yani herhangi bir
iicret talep ve teknolojik sok yok iken hiikiimet sabit kur sistemini segerse yukaridaki
kayip fonksiyonu (F iist isareti sabit kur sistemini gostermektedir).
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L = E(O) +5[05(7T)—Mt V¥ +cZ,

LF %m —uy+ P (11)

Eger hiikiimet kurlar1 (7) nolu denklemdeki gibi belirlerse, baska bir deyisle
olas1 soklar1 ve enflasyonu asan iicret artiglar1 ve ekonomiyi tam istihdam diizeyinin
iistiine ¢ikaracak genisletici politikalar1 dikkate alan, takdir yetkisini kullanarak esnek
kura gectigi, bir kayip fonksiyonu diizenlenirse:

1 1
R = A @)+ 20w = e 1)+ Ay*/ a))? +olate —w) - -y +ez,

p)
IR = [—;(ﬂ(wt —e, ) +u, + ) +=[(~D(a(w, —e,) +u, + y) +cZ,

1 1
2 2

1 1
R, = 5[—2(4(@ +u, + y0) e CIEART v +cZ,

2
&, =%[’I—2+1](/1(7z,)+ut +y¥)+cZ,

[24
P a? 7l 1A= o’ —a% +1+a? 1

1+a?’ ' 1+a? 1+a? 1+a?
0(20(2
RTINS (S a? _Axlvd® (-,
[—=+1= 2 1= 2 2y 2 1 T
a a (I+a”)(1+a”) I+«
1-2

LR =%(l—ﬂ)[0{ﬂt +u+ ¥ +e (12)

Iki kur sistemini ifade eden denklemler birbirinden ¢ikarilirsa
1
Lf —LtR = Ek[omt + Uy -i—y”‘]2 -c>0

%X[ant +u +y*P > (13)
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(13) nolu denkleme gdre sabit kur sistemi uygulayan bir hiikiimetin maliyetleri
her zaman takdir yetkisine dayali politikalardan biiyiiktiir. Dolayisiyla bu basit
ekonomide hiikiimetin her zaman bir kandirma politikasi uygulayabilme imkani
mevcuttur. (13) nolu denklemdeki esitsizlik yardimi ile soklar sonucu kuru savunmak
icin katlanilacak maliyetler de tanimlanabilir. Bunun i¢in (13) nolu denklemdeki
esitsizligin esitlik olarak yazilmasi gerekmektedir.

%/1[0(7[, +u, + y”‘]2 =c

Bu durumda (13) nolu denklem ~A(aS(u)+u;+y*=~2c gibi ikinci
dereceden bir denklemdir ve koklerden biri sok degerinden daha biiyiik digeri daha
kiigiiktiir. Bu ¢ok koklii durum esasinda ekonominin olast denge noktalarindan baska
bir sey degildir. Bu denge noktalarindan hangisini efektif olacag1 sokun biiyikliigiine
ve beklentilere baghdir. Biitiin bunlar Sekil : 1 {izerinde denge noktalar1 gosteril-
mektedir.

Sekil : 1
Coklu Denge

Sok
Maliyeti

120 (uyrurty*) 3y
Equbilirum 1: Diisiik
Devaliiasyon Beklentisi

(c)?
Equlibirim //
2:Yiiksek
Devaliiasyon
Beklentisi
T
Sok 2 0 Sok 1 Soklar

Kaynak: OBSTFELD, Maurice. (1994), “The Logic of Currency Crisis” http://elsa.berkeley.edu/~
obstfeld/ftp/currency _crises/cc.pdf (08.06.2006)

Sekil : 1’de goriildigii gibi a5(;)+;; +y* egrisi sabit kuru katlanmanin
maliyetlerini, sabit kuru slirdiirmenin yol agtig1 maliyetlere katlanmayip devaliiasyona
gitme sonucu ortaya ¢ikacak maliyetleri de \/Z dogrusu tarafindan gosterilmektedir.
Bunlarin birbirine esit oldugu iki nokta vardir. Bu noktalardan hangisinin efektif

olacagi ekonomideki bozulmaya, soklara ve bunlarin beklentiler ilizerindeki etkisine
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baglhidir. Sabit kur sisteminde ekonomideki soklar sonucu onemli maliyetler ortaya
¢ikiyorsa, kuru siirdiirmek hem hiikiimet hem de 6zel iktisadi birimler i¢in rasyonel
olmayacaktir. Sekil : 1’de de 2 nolu noktadaki gibi bir denge noktasinda yiiksek
devaliiasyon beklentisi olustugunda yiiksek faiz ile kuru savunmak miimkiindiir. Ancak
yliksek faiz, yiiksek iicret enflasyonu ve rekabet giicli kayb1 gibi olumsuzluklari, artan
o0demeler dengesizligi ve bozulan bilangolar gibi faktdrler er ya da geg¢ hiikiimeti
devaliiasyon yapmaya zorlayacaktir. Bu sartlar altinda ne kadar beklenirse soklarin
maliyetleri o kadar artacaktir. Eger soklarin maliyetlerini tanimlayan devaliiasyon
egrisi, buna beklentiler egrisi de denir, kayarsa bagka bir deyisle beklentiler kdtiilesirse
faiz oranlar1 ne kadar arttirilirsa arttirilsin kur savunulamayacaktir. Devaliiasyon
egrisinin kuru terk etme maliyetleri dogrusu olan J2¢ *nin iizerine ciktig1 sartlarda kuru
ve faizi beraber tanimlayacak sonsuzdan bagka bir kdk degeri bulunamaz. Bu noktada
herhangi bir faiz diizeyi kuru savunamaz. Mutlaka bir spekiilatif atak olacaktir. Bu
durum doviz krizi olarak tanimlanmaktadir. Ozetle, bir ekonomideki soklar 6zellikle
negatif soklar veya hiikiimetler temel ekonomik dengeleri ciddi dl¢lide bozdugunda
0zel birimlerin kur beklentileri degisecek ve sabit kuru siirdiirmenin maliyetleri
artacaktir. Bu durumda faizi yiikseltmek ¢oziim olmayacak hiikiimet sabit kuru terk

ederek dalgalanmaya birakacaktir.

III) SUBAT 2001 KRiZiNiN DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimiinde oncelikle 2000 yilinda uygulanmaya baslanan IMF destekli
doviz kurunun ¢apa olarak kullanildigi enflasyonu diisirme programi ele alinacaktir.
Programin temel hedefi ve oOzellikleri belirtilerek, Kasim 2000 tarihinde kirilma
noktasinin neden olustugu ve bu dénemden itibaren yiikselen faizlere ragmen neden
sabit kurun savunulamayip ii¢ aylik bir siireden sonra sabit kurun déviz kriziyle son
buldugunun nedenleri model yardimiyla yorumlanacaktir. Boylece Subat 2001 kriz
stirecine nasil gelindigi daha iyi anlasilacaktir.

IMF ile yapilan programin temel 6zelligi ii¢ yillik siire sonunda enflasyonu tek
haneli rakama; 2000 yili sonunda % 25, 2001 yilinda % 12 ve 2002 yilinda % 7’ye
indirmekti. Iktisadi birimlerin kredibilitesini kazanip enflasyon beklentilerini hedefler
dogrultusunda degistirmek iginde kur capasina dayanan bir istikrar programi
diizenlenmisti. Uygulanacak olan kur politikast 18 aylik donemler seklinde ikiye
ayrimigti. 2000 yilinin ilk 18 aylik doneminde enflasyon hedefine yonelik kur sepeti
baska bir deyisle siirlinen parite uygulanacak ve doviz kur sepeti 1 ABD Dolar1 + 0,77
Euro’dan olusan kur sepeti bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde giinliik olarak
aciklanacak ve ikinci 18 aylik donemde ise kademeli olarak genisleyen bant sistemine
gecilecekti. Kur politikas1 sadece enflasyon hedefine gore uygulanacakti. Net I
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Varliklar (NIV) 1999 yili sonundan baslayarak ii¢ aylik donemler sonunda alacagi
maksimum deger —1200 trilyon TL’de sabitlenmisti (degerleme hesabindaki
degismenin etkisi hari¢ tutulmustu). NIV’lar degiskenine kisit getirilmesiyle birlikte,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ancak doviz karsiliginda piyasaya
likidite verebilecekti. Bu kur politikasinin basarili olmasi i¢in maliye ve gelirler
politikasinda iyilesme saglanmasi ve cari igslemler dengesinin siirdiiriilebilir olmasinin
onemi de program kamuoyuna agiklanirken vurgulanmisti (Ergel,1999).

2001 Subat krizini teorik boliimde gelistirilen modelle agiklamak igin sabit kuru
terk etmek ile sabit kuru silirdiirmenin maliyetlerini tanimlayan denklemleri tekrar
hatirlatmak gerekmektedir. (7), (9) ve (13) nolu denklemlere gore yasanan olumsuz
gelismeler karsisinda sabit kur sistemini korumak maliyetli bir siiregtir. (7) ve (9) nolu
denklemlere bakildiginda hiikiimet soklarin maliyetlerinden, daha agik bir ifadeyle
kendi amaglar ile uyumsuz iicret politikasinin getirdigi maliyetlerden kurtulmak veya
sabit kur sisteminde ulusal paranin degerlenmesi ile bozulan 6demeler dengesini
diizeltmek, artan isgsizlik gibi maliyetlerden kurtulmak icin sabit kur sistemini terk
edebilir veya mevcut kuru korumak igin faizi kullanabilir. Sabit kurun maliyetleri (13)

nolu denklemde %/1[0:7[, +u, + y"‘]2 olarak formiillestirilmisti. Ancak kuru terk etmenin

maliyeti oldugu gibi silirdiirmenin de maliyeti vardir ki Obstfeld’in modelinde kuru terk
etmenin maliyetine ¢ denilmisti. Bu maliyetler Tiirkiye 6rnegi i¢in degerlendirildiginde
sabit kur enflasyon capasi olarak alinmisti. Dolayistyla TCMB i¢in sabit kur sistemini
terk etmenin maliyeti (c); hedeflenen enflasyon diizeyine ulasamamak ve kredibilite
kaybetmektir. Model yardimiyla sabit kuru siirdiirme maliyetleri ile kuru terk etme
maliyetlerini birbiriyle kiyaslayarak Subat 2001 krizi {i¢ agamali olarak ele alinabilir.

Birinci durumda sabit kuru terk etmenin maliﬁetinin kuru siirdiirmenin
maliyetinden biiyiik oldugu durumdur ki bu formiil olarak — Ao, +u, + YT <c
seklinde ifade edilir. Ornegin belirsizligi veya enflasyonu“diisiirmek icin sabit kura
gecildiginde iktisadi birimler hiikiimetin kararliligma giivenirlerse kur sistemini terk
etmek ¢ok maliyetli olacaktir. Kredibilitesi olmayan ekonomi otoritesi belli bir amaca
ulasmak i¢in ¢apa kullanabilir. Capalar gelecek doniik taahhiitlerdir. Sabit kur da
kronik enflasyonla miicadele etme agisindan iyi bir capadir. Nitekim Tiirkiye’de Aralik
1999°da enflasyonu diisiirme programi agiklandiginda asir1 bir iyimserlik havasi
olmustur. 2000 yilinin basinda program uygulanmaya baslaninca beklentilerin hizla
iyilesmesi, kurun sabitlenmesiyle birlikte kurla ilgili belirsizligin ortadan kalkmasi ve
asirt iyimserlik sermaye girisini arttirmig faizlerin, enflasyon beklentilerinin ve
enflasyonun diigmesine neden olmustur.

Ikinci durum faiz silahi ile sabit kuru koruma durumudur. Sabit kur uygulandigi
stirede, soklara karsi esnek olmadigindan ekonomideki degisiklere ve soklara
cevap veremez, para otoritesi kuru korumak i¢in faizleri (9) nolu denkleme gore arttirir
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ki bu da kurun maliyetini artirir. Kuru korumak igin yiikselen faizler sonucu
artan issizlik, bozulan 6demeler dengesi, firmalarin ve bankalarin bilangolarinda
bozulma, risk ve beklentilerdeki artis kuru korumanin maliyetleri olarak sayilabilir.
Bu asamada da modele gore optimal politika sabit kuru siirdiirmenin maliyetleri
ile terk etmenin maliyetlerini esitleyen bir faiz politikasi olarak tanimlamaktadir ki

1 . e .
Eﬂ[aﬁt +u, + y"‘]2 =c¢ oldugu siirece sabit kuru siirdiirecek bir faiz politikasini

izlemek miimkiindiir. Modelden elde edilen bu bilgiler 1s18inda Kasim 2000 krizi
yorumlanabilir. Baglangigtaki olumlu hava Kasim 2000 tarihindeki kriz siirecine
gelinceye kadar ekonomideki bazi olumsuz gelismeleri de arka plana itmistir. Kurun
sabitlenmesiyle birlikte kurla ilgili belirsizligin ortadan kalkmasi ve asir1 iyimserligin
sermaye girisini arttirmasi ulusal paranin degerlenmesine neden olmustur. Sabit kur
sisteminde sermaye giriginin sterilize edilmemesi nedeniyle faiz oranlar1 diismistiir. Bu
bir taraftan i¢ talebi arttirmig diger taraftan da TL’ nin reel olarak degerlenmesi sonucu
ithalat1 arttirmigtir. Tablo : 2°de de goriildiigii lizere cari denge giderek bozulmustur.
Petrol fiyatindaki artig da cari acig1 planlanan limitlerin 6tesinde bozulmasina katki
yapan bir bagka faktor olarak bu donemde ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda i¢ talepteki
artis ve enflasyonun beklenen seviyede diismemesi, 6zellestirmenin ve birtakim yapisal
reformlarin zamaninda yapilmamasi, IMF’nin Tirkiye’ye Eylill ayinda verecegi
kredinin 3.dilimini Aralik ayma ertelenmesi, Arjantin’de kriz beklentisi, bankacilik
sistemindeki agik pozisyonun artmasi belli bagli olumsuz gelismeler olarak 2000 yilinin
ikinci yarisinda 6n plana ¢ikmigtir. 2000 yilinin ilk yarisinda para-kur politikast ve
kamu dengesiyle ilgili performans kriterlerinin yerine getirilmesine yapisal reformlarda
meydana gelen yavaglamay1 ve gerek ticretler gerekse kiralarin enflasyon hedefinin ¢ok
iizerinde artmasiyla ( 9 nolu denkleme gore bu sartlarda kuru siirdiirmenin maliyetleri
artmaktadir) birlikte Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin (DiBS) faizleri yiikselmis
beklentiler bozulmaya baglamistir. Ozellikle sermaye ¢ikislarina kars1 hassas hale gelen
acik pozisyondaki bankalar Tablo : 3 deki portfoylerinde yiiksek oranda Hazine kagidi
bulundurduklari i¢in likidite sorunu yagamaya baslamiglardir. 22 Kasim 2000°de ortaya
¢ikan ve 2001 Aralik aymm ilk yarisinda bir bankanin Tasarruf Mevduat Sigorta
Fonu’na (TMSF) alinmasinin yarattigi yogun likidite ihtiyaci sonucunda (ki model
agisindan bir sok tur (13) nolu denklemin sol tarindaki @d(u)+us+ y* sabit kuru
stirdiirmenin maliyelerinin artmasi anlamima gelmektedir. TCMB’nin miidahalesiyle
birlikte NIV bandinin disina ¢ikilmistir. TCMB’nin sagladig: likiditenin déviz talebine
doniismesi sonucunda TCMB piyasaya doviz satmis ve NIV kaleminin 30 Kasim
degerinde dondurulacag: bildirilmistir. Bu esnada Tablo : 4’te de goriildiigii iizere 5.7
milyar dolar digariya ¢ikmustir. Kuru korumak isteyen hiikiimet artan maliyetlere
ragmen faizleri arttirmistir. Boyle bir karardan sonra faizler artmis olmasina ragmen
piyasadaki doviz talebindeki artis durmamis, ancak 6 Aralik 2000 tarihinde hiikiimetin
acikladigr ek onlemler ve IMF’ten alinacak tutarla birlikte 10,4 milyar dolarlik Ek
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Rezerv Kolayliginin saglanmasi, piyasalar1 kismen de olsa sakinlestirmistir (TCMB,
2000: 72). Tablo : 1°den de goriildiigii iizere gecelik (ON) faizler Mayis 2000’e kadar
%350’lere diismiis iken Hazirandan itibaren artmasi ve Kasim ayinda yasanan sermaye
¢ikis soku sonucunda bagka bir deyisle Kasim 2000 krizinde % 400 Aralik ayinda da
% 1950 kadar yiikselmesi hem sabit kur sistemini siirdiirmenin maliyetleri arttirdiginin

hem de beklentilerdeki bozulmanin ne kadar arttirdiginin da gostergesidir.

Tablo : 1
2000-2001 Ayhik On Faizlerdeki Gelisim

Aylar | Oca- | Sub- | Mar- | Nis- | May- | Haz- | Tem- | Agu-

00 00 00 00 00 00 00 00
ON 80 85 74 55 70 98 60 110
Aylar | Eyl- | Eki- | Kas- | Ara- | Oca- | Sub- | Mar- | Nis-

00 00 00 00 01 01 01 01
ON 95 82 400 1950 | 90 6200 | 150 115

Kaynak: TCMB

Tablo : 2
Tiirkiye Sermaye Akimlari ve Cari islemler Dengesi (Milyon $)
Yillar 1999 2000 2001
Cari Islemler Dengesi -507 -9.819 3396
Direkt Yatirnmlar 138 112 2769
Uzun Vadeli D. Sermaye Hareketleri 344 4276 -1131
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 4310 4035 -11321
Portfoy 3429 1022 -4515
Rezerv (Briit) 23177 25097 12924

Kaynak: TCMB

Tablo : 3
Tiirkiye’de Bankalarin Acik Pozisyonu
(Milyar ABD Dolari)
Aylar Tutar
1998 -84
1999 -13,3
2000-1 -15,7
2000-11 -18,1
2000-111 -20
2001-1 -12,1

Kaynak: TBB
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. .1
Uglincti durum ise Ei[a;rt +u; + y”‘]2 >c¢ kosulu ortaya c¢iktiginda kuru terk

etmek hiikiimet igin rasyonel olacaktir. Ciinkii bu tiir bir durum dinamik olarak
diisiiniildiigiinde oo (1) + us + y * devaliiasyon egrisi yukar1 dogru kaydigindan betlenti-

ler bozulur. Bu durum sabit kuru siirdiirmek icin yiikseltilen faizlerin ve bu nedenden
dolay1 katlanilacak maliyetlerin tahammiil edilemeyecek bicimde artmasini gerektirir ki
bu noktada sabit kuru savunmak miimkiin olmayacaktir.

Ucgiincii durumda Tiirkiye acisindan faizi yiikseltmek bir kisir déngii yaratarak
durumu daha da kétiilestirmektedir. Yiiksek faiz ve devaliiasyon beklentisi arasindaki
dogrusal yonlii kisir dongii Subat 2001 krizini ortaya ¢ikarmistir. Bu dongii Sekil : 17
deki egrinin kaymasina, faizlerin yiikselerek maliyetlerin artmasina, beklentilerin
bozulmasma yol agmis ve devaliiasyon beklentilerini kuvvetlendirmistir. Kotiilesen
beklentiler dolayisiyla faizlerin artmasi hem kamu ve 6zel sektoriin bilangolarimi
bozmus hem de kaynak ihtiyacini daha da arttiran bir dongii yaratmistir (Eren ve Siisli,
2001) . Ozellikle Tablo : 3’te goriildiigii iizere yiiksek faiz ve devaliiasyon beklentisi
acik pozisyonu oldukga fazla olan bankacilik sistemi {izerinde yikici etkiler
yaratmaktadir. Finansal sistem, kaynak ¢ikis1 ile ¢ok anormal 6l¢iilerde yiikselen faizler
karsisinda kendisini koruyacak bir mekanizmaya sahip degildi. Boyle bir ortamda
TCMB’nin izledigi para politikasi tasarimi geregi yari para kurulu gibi islemekteydi.
Bu yilizden TCMB dis kaynak girisi olmaksizin sisteme kredi veremiyordu. Sabit kur
sisteminde, merkez bankasimin son 6deme mercii fonksiyonunu yitirmesi ve bankacilik
sisteminde meydana gelen likidite sikisikligina kural gere§i miidahale etmemesi
gerekir. Para politikasiyla ilgili kuralin ihlal edilmesi fiyat istikrarin1 saglama ve sabit
kur sistemini siirdiirme amacini daha zor bir duruma getirmektedir’ (OECD (2001),
Celasun (2002), Ergel (2003) , Miller (2000), Krugman (2000), Serdengecti (2002),
Yenal (2002)). Ornegin 1995 yilmin baglarinda Meksika Peso’suna yonelik gergek-
lestirilen spekiilatif atakta merkez bankasinin para basarak son 6deme merci gorevini
yerine getirmesinin sabit kur sistemiyle tutarsiz olmasi 6nemli rol oynamuistir.

2000 yilmin Kasim ayinda TCMB ekonomi politikastyla ilgili bir ikilemle
karsilasmustir. Bu ikilem sabit kur sistemi geregi bankacilik sistemindeki likidite
sikigikligina miidahale edilmemesi ya da sabit kur sistemini terk ederek bankacilik
sistemindeki likidite sikisikligmin giderilmesi tercihidir. TCMB sabit kur sistemiyle
tutarsiz olacag i¢in baslangigta likidite sikigikligina miidahale etmese de bir siire sonra
kurali ihlal ederek piyasaya likidite saglamistir. Ancak piyasaya ¢ikan fazla likidite
doviz talebine dontismistiir.

2000 Kasim krizinde, IMF kurun bir bant i¢inde dalgalanmasimi Onerse de
kredibilite kayb1 endisesiyle hem ekonomi biirokrasisi hem politikacilar bu 6neriye
kars1 ¢ikmistir (Uygur, 2001: 23-24). Hiikiimet kredibilite kaybetmemek ugruna sabit
kur sistemini siirdiirerek yaratacagi maliyete katlanmis ancak 3 ay sonra doviz kriziyle
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birlikte hem sabit kuru siirdiirerek saglayacagi kredibiliteyi kaybetmis hem de yiiksek
faizin yarattig1 maliyetlere katlanmak zorunda kalmistir.

2000 Kasim krizini TCMB faizleri yiikselterek, Tablo : 4’te goriildigii gibi
Kasim aymda 5,795 milyon dolarlik doviz satarak ve IMF’in sagladigi Ek Rezerv
Kolaylig1 sayesinde atlatmis sabit kuru siirdiirme taahhiidiine bagh kalmistir. Sonugta
yiiksek faizle saglanan bu durum c¢ok ciddi bir maliyete neden olmustur. Agik
pozisyonda olan kamu ve 6zel bankalarin yiiksek diizeyde zararlari ortaya ¢ikmustir.
Ozel ve kamu bankalarmin Subat krizinden sonra TMSF devredilmesi zararlarinmn
kamulastirilmast sonucu oraya ¢ikan zarar 44 milyar Dolar ki, bu zarar o donemdeki
GSMH % 21’ine denk gelmektedir. (13) nolu denkleme gore artik sabit kur sisteminin
getirdigi maliyetler, sabit kuru terk etmenin maliyetinden daha biiyiik oldugunda kuru

. 1
terk etmek rasyoneldir. Ciinkii E/l[aﬁt +u, + y"‘]2 > ¢ durumu ortaya ¢ikmustir. Dolayi-

Dolayisiyla Subat 2001 tarihine kadar kredibilitesi kaybolan bu sistemin Kasim 2000
krizinde terk edilmeyip neden siirdiiriildiigiinii sorgulamak yanlig olmayacaktir.

Tablo : 4
TCMB 2000 Yil1 Aylik Net Doviz Alim/Satim
(Milyon ABD Dolari)
Ocak -1,334
Subat 900
Mart 340
Nisan -176
Mayis 707
Haziran -92
Temmuz -1.233
Agustos 932
Eyliil -161
Ekim 312
Kasim -5,795
Aralik =797

Kaynak: TCMB,

(*) Eksi degerler Merkez Bankasinin doviz satisini gostermektedir
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Finans sisteminin tamamen tikanmis, beklentilerin fevkalade bozuldugu bir
sirada Hazine nin yiiksek diizeydeki borg itfasi 6ncesinde Bagbakan ile Cumhurbagkani
arasinda yasanan tartigmanin kamuoyuna yansimasi piyasalarda panik yasanmasina
neden olmus, TCMB dovize talebinin devam etmesi nedeniyle 21 Subat’ta 3,5 milyar
dolar doviz satmistir. Ayn1 giin Bankalararasi Para Piyasasinda kotasyon orani basit %
4000’e yiikselmistir. Kisa vadeli finansman ihtiyaci yiiksek olan bazi bankalarin
yiikiimliiliiklerini karsilamada yasadigi zorluklar bankacilik sisteminin isleyisini
tehlikeye atacak boyuta getirdiginden, tim bu olumsuzluklarin ekonomiye getirecegi
ek maliyetler de goz Oniinde bulundurularak sabit kur 22 Subat 2001 tarihinde
dalgalanmaya birakilmistir (TCMB, 2001: 89). Cumhuriyet tarihinin en biiyiik
ekonomik krizinin gerceklestigi bir iilkede sabit kur sistemi konusunda kot bir
deneyim yasanmasi tekrar sabit kur sistemi uygulama ve bu konuda giiven olusturma
sansinin kaybolmasina yol agmustir.

SONUCLAR

Sabit kur sistemi pek cok iilke tarafindan uygulanmigtir. Kurun sabitlenmesi
ekonomideki karar alicilarin karsilastiklar1 belirsizligi azaltip hiikiimete enflasyonla
miicadelede kredibilite kazanma avantaji saglasa bile siirdiiriilemez makroekonomik
yapilarin sabit kur sisteminde yaratacagi soklar sabit kurun baslica dezavantajidir.
Hiikiimetin sabit kuru korumak veya degistirmekle katlanacagi maliyeti minimize eden
rolii dikkate alinirsa, iktisadi birimlerin spekiilatif ataklarinin ekonomiye verebilecegi
zararin boyutunu hesaplayarak saglam makro dengeler olusturacak politikalar izlemesi
gerekmektedir. Eger hiikiimet bu tiir politikalardan yoksun bir sekilde sabit kur
sistemini siirdiiriiyorsa, ekonomik dengeler bozulup krize karsi hassas bir yap1 ortaya
¢iktiginda, sabit kur sistemi spekiilatif ataklara maruz kalacaktir.

Ekonomide, hiikiimetin ve 6zel sektdriin borg yapist dis kaynak agirlikli ve kisa
vadeliyse, piyasalar esnek ve rekabetci degilse ekonomik yapinin krize hassas oldugu
sOylenebilir. Bankacilik sektoriiniin yapis1 da krize duyarlt bir ortam yaratmaktadir.
Acik pozisyonlarin biiyiikliigli, kredilerde geri donmeme oranmin yiikselmesi gibi
nedenler iktisadi birimler tarafindan olumsuz algilandiginda, ulusal paradan kagis,
hiikkiimeti faizleri artirmak ile devaliiasyon yapmak arasinda bir segime zorlayabilir.
Eger beklentiler kotii, iktisadi birimler bor¢lu ise faizleri yiikseltmek yerine kur
sistemini terk etmek hiikiimet icin rasyonel olacaktir. Bunun yaninda sabit bir kur
sisteminin soklara karsi esnek olmamasi da hiikiimet agisindan siirekli faizleri
yiikselterek cevap vermenin cazibesini, yiiksek faizin ekonomiye getirecegi maliyet
nedeniyle, azaltir. Ciinkii yiiksek faiz, kur faiz makasini acarak 6demeler dengesinin
bozulmasina, banka ve firma borglarinin artmasina, kriz maliyetlerinin biiyiimesine ve
igsizligin artmasina neden olacaktir. Hiikiimet bu maliyetlere katlanmak yerine sabit
kuru dalgalanmaya birakabilir.
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Tiirkiye’de enerji fiyatlarimin artmasi, yliksek reel faiz, kamu borglari, 6zel
sektoriin agik pozisyonlari, kuru siirdiirmenin maliyetini, faizleri arttirarak siirekli
olarak yiikseltmistir. Yiikselen faizler fiyatlar yoluyla enflasyona, finansman yoluyla da
kamunun ve 6zel tesebbiis biitgesinin daha hizli bozulmasina neden olmustur. Bunun
yaninda artan fiyat ve sabit kur sistemi altinda reel kurdaki degerlenme, azalan ihracat
ve biiyliyen ithalatin getirdigi ekonomik durgunluk ve disaridan bor¢lanmanin maliyeti,
kamuyu sabit kuru terk etmeye zorlamistir.

Bir iilkenin kur sistemini tercih ederken dikkat etmesi gereken kriterler vardir.
Sabit kur sistemini finansal yapinin bozuk ve makroekonomik yapinin saglam olmadigi
bir ortamda kabul etmek ne kadar dogrudur? Bu baglamda, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerine bakildiginda sabit kur sisteminin siirdiirmenin neden zorlastig1 anlasil-
maktadir. Ozetle, sabit kur sisteminde meydana gelen spekiilatif atagin siirdiiriilemez
ekonomik dengelerin varliginda yiiksek faizle dnlenemeyecegi savi 2001 Subat kriziyle
Tiirkiye ekonomisinde dogrulanmustir.

SONNOTLAR

' Merkez bankasi, politika yapici, para otoritesi ve hiikiimet birbirlerinin yerine kullanilmustir.

2 Escape clause (kagis sart1), herhangi bir kosulda hazirlanan kontratm, belirtilen kosullar meydana
geldiginde, kontrati kabul eden taraflarin kontrati sonlandirmaya izin vermesi anlaminda
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmadaki anlami ise sabit kur sistemini terk etmek i¢in bir takim kosullarin
olusmasi ve terk etme kararinin bu olusan kosullara baglanmasi bigiminde yorumlanabilir.

* Tiirkiye’deki Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin nedenleri tartisildiginda ekonomik otoritelerin
yanlis politika uygulamalarinin krize yol actigi onermesi ile IMF’ nin gelismekte olan iilkelerde
uyguladig1 ekonomi politikalarinmn siirdiiriilemez bir sekilde krizle sonuglanacagini savunun iki
goriis bulunmaktadir. Birinci goriis oldukca basit bir sekilde sabit kur ile bagdagmayan popiilist
makro ekonomik politikalar1 ve onu uygulayan hiikiimetleri krizden sorumlu tutmaktadir. Tkinci
goriis ise IMF’nin 1990’larda disa agik, dis kaynak kullanimli, dis satima odakli ve bu siirece gore
dizayn edilmis para ve maliye politikalar ile donatilmis liberal ekonomik yapinin ka¢inilmaz olarak
kriz yarattigim1 iddia etmektedir. IMF gore bir cok gelismekte olan iilke tasarruflarinin
yetersizliginden dolay1 dis kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. IMF’ye gore ekonominin kurumsal yapist
disa acik hale getirildiginde dis kaynak girisini garanti edecek makro para ve maliye politikalar
uygulandiginda gelismekte olan {ilkelere dis sermaye akacak, bu sermaye verimli alanlarda
kullanilacak, bdylece gelismekte olan iilkelere hizla biiyiicek ve diinya ekonomisini entegre
olacaklardi. Makro agidan sabit kur sistemleri 1990 yillarda sermaye girisini engel olacak kur
belirsizligini kaldirmak i¢in siki maliye politikas: ile beraber yaygin olarak kullanildi. Ancak
IMF’nin beklentilerinden ¢ok farkli olarak 1990 yillarda dis sermaye gelismekte olan iilkelerde rant
ve yiiksek getiri aradi, bu ekonomilerin yapisal tutarsizhiklarmi arttirdi. Tkinci goriise gore ortaya
¢ikan siirdiiriilemez ekonomik yapilarin krizle sonuglanan mimarisini tasarlayan IMF idi. Kasim ve
Subat 2001 Krizleri de bu anlamda yorumlanmasi gereken krizlerdir (Bulutay, Akyiiz, 2004;
Boratav, 2001, Demir, 2003; Celasun, 2005).
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