C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 17, Sayi 3, 2008, s.241-258

YUKSEK FAiZ, SABIT VE ESNEK KUR SISTEMINDE SAVUNMA
MEKANiZMASI OLARAK KULLANILABILIiR Mi?

Yrd.Do¢.Dr. Aydan KANSU Do¢.Dr. Cem Mehmet BAYDUR
Istanbul Universitesi Mugla Universitesi
Iktisat Fakiiltesi L1B.F.
Iktisat Béliimii Iktisat Béliimii
aykansu@istanbul.edu.tr cbaydur@mu.edu.tr

OZET

Doéviz kuru ve faiz arasindaki iligkiler iktisat literatiiriiniin en tartigmali konularindan
biridir. Sermaye c¢ikisi sonucu kurda yasanan istikrarsizligi gidermek igin faizlerin
arttirllmasini savunan geleneksel goriisle, tam aksine, finansal kirilganliklarin yiiksek
oldugu bir ekonomide sermaye g¢ikisini faizleri yiikselterek durdurmanmn miimkiin
olmadigini, faizle kur arasindaki iligkinin dogru yonlii oldugunu iddia eden revizyonist
goriis bu makalenin inceleme konusunu olugturmaktadir. Her iki goriis nominal kurlari
reel kurlarla baglantili kullanarak hipotezlerini ortaya koymakta ve degisik iilkelerden
elde edilen ampirik gézlemleri ile desteklemektedir. Makale de Tiirkiye Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri ile 2006 Mayis ayinda kurlarda yasanan istikrarsizligi para
politikasiyla savunmanin yarattigi sonu¢ gelencksel ve revizyonist goriis agisindan
degerlendirilmektedir. Sonug olarak Tiirkiye agisindan geleneksel ve revizyonist goriis
tanimladiklart ekonomik kosullar gegerli oldugu zaman para politikas1 etkin
olabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani, doviz kuru, doviz krizi, para politikas1

CAN HIGH INTEREST RATE BE USED AS A DEFENCE MECHANISM ON
FIXED AND FLEXIBLE EXCHANGE RATE REGIMES?

ABSTRACT

The relationship between exchange rate and interest rate is one of the most contreversial
issues in economics literature. Traditional approach claims increasing interest rate is a
solution to exchange rate turbulances caused by capital outflows. Contrary to traditional
approach revisionist approach, claims it is impossible to stop capital outflows by
increasing the interest rates in highly fragile economies due to positive relationship
between exchange rate and interest rate. Both approaches defend their hypothesis by
empirical observations made for different countries. This article analyses November
2000, February 2001 crises and May 2006 exchange rate turbulance experienced in
Turkey by employing both traditional and revisionist approaches. As a conclusion, both
traditional and revisionist approaches are effective monetary policies for Turkey as long
as the economic conditions defined by each approach are valid.

Keywords: Interest rate, exchange rate, exchange rate crisis, monetary policy
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1.Giris

Faiz diizeyini yiikselterek doviz kurunda istikrar saglanip saglanmadigi konusu halen
iktisat literatliriinde tartigilan ve uzlasmaya varilamayan 6nemli konulardan biridir.
Yiiksek faiz politikasint savunan c¢aligmalar; Brailsford, Penm ve Lai (2006), Goldfajn
ve Gupta (1999) , Goldfjan ve Baig (1998) , Tanner (1999), Dekle, Hsiao ve Wang
(2001), Dekle, Hsiao ve Wang (2002). Yiiksek faiz politikasina karsi ¢ikan ¢alismalar;
Chang ve ve Velasco (1997), Agenor (2003), Ohno, Shirono ve Sisli (1999), Caporale,
Cipollini ve Demetradies (2000), UNCTAD (1998), Mishkin (1999), Pesenti ve Tille
(2000), Bordo ve Meissner (2006), Duttagupta, Fernandez ve Karacadag (2005),
Feldstein (1998), Feldstein (1999), Chang (1999), Radalet ve Sachs (1998), Furman ve
Stiglitz (1998), Stiglitz (2001), Stiglitz (2002). Faiz diizeyi yiikseltilerek doviz krizini'
veya kurda yasanan dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak miimkiin miidiir ya da bu
politikanin banka ve sirket bilangolarinda, issizlik, bilylime ve cari agikta yaratacagi
olumsuz etkiler goz ardi edilmeli midir? Bu tiir sorular giiniimiiz finans ve ekonomi
cevrelerinde en ¢ok tartisilan konular olsa bile kdkeni ¢ok eskilere dayanmaktadir. Bu
politikanin etkili olup olmadigiyla ilgili tartisma 1800’lii yillarda bile kesin bir sonug
vermemistir.

“..Bank of England 1839°da ortaya cikan krizin yaklastigimi goéremedigi ve faiz
oranlarmi kisa siire iginde yiikseltmedigi igin ciddi elestirilere ugramistir... 1863 ve
1864°de Bank of England faiz oranini iki kez arttirarak yiizde 9’a yiikseltti. Ancak bu
Juglar’a gore 1864’dekinden ayri diigiiniilemeyecek, onun siddetli ve kagmilmaz bir
devami olan 1866’daki ¢okiisii geciktirmekle birlikte engelleyememisti...1869°da,
Temmuz sonunda Avusturya-Macaristan Ulusal Bankasi faiz oranlarini yiikseltti. Bu
eylemi ¢ok gecikmisti.1869 sonbaharinda ayn1 kentteki 1873 Biiyiik Cokiis’iiniin biraz
daha Onemsiz bir kopyast olan ¢okiisiin ortaya ¢ikmasmi engelleyemedi...Bank of
England 1873’te 1skonto oranini yirmi dort kez degistirerek, Mayis’ta Avusturya ve
Almanya’y1, Eyliil’de Birlesik devletleri etkisi altina alan krizden kaginmay1
basarmisti.Faiz oran1 Kasim’da, Almanlarin Fransa-Prusya tazminatindan kalan sterlin
birikimlerini ¢ekmelerini engellemek icin yiizde 9’a c¢ikarilmsti...” (Kindleberger,
2004:110-112).

! Déviz krizleri birinci , ikinci ve TUgiincii nesil modellerle agiklanmaktadir.Bu tiir bir
smiflandirmanin nedeni doviz krizlerinin farkli nedenlerden kaynaklanmasidir..Bu
makaledeki amacimiz bu modelleri acgiklamak degil sadece doviz krizini yaratacak
riskler olustugunda bu durumun faiz diizeyini yiikseltilerek 6nlenip 6nlenmeyecegidir.
Déviz krizlerini agiklayan modellerin dnemli bir 6zelligi de sabit kur sisteminin gegerli
oldugu ekonomilerde yasanmasidir.Sabit kur sisteminin, bu ii¢ nesil modelin
aciklandig1 nedenlerden dolay1 spekiilatif atak sonucu ¢dkmesi doviz krizi olarak
nitelendirilmektedir. Bu ylizden ¢aligmamizda doviz krizinden bahsederken sabit kur
sisteminden, kurda dalgalanma yasanmasinin da esnek kur sisteminden bahsedildigini
hatirlatmakta yarar vardir.Ciinkii esnek kur sisteminde yasanan dalgalanmalar doviz
krizi olarak nitelendirilemez.
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1900’li yillardan sonra 2000°1i yillarda da yiiksek faiz politikasinin déviz krizini
Onleyebilecegini savunan geleneksel goriis ile bu politikanin etkili olmayacagini
savunan revizyonist goriis arasindaki teorik tartisma devam etmektedir. Ozellikle 1997
yilinda yasanan Dogu Asya krizinde IMF’in ddviz kurunda istikrar saglamak i¢in faiz
oranlarinin yiikseltilmesini istemesi bu iki farkli goriisii tekrar karst karsiya getirmistir.
Sonugta doviz krizi yasayan Dogu Asya iilkelerinde faizin yiikseltilmesinin etkili olup
olmadig1 ya da bu politikanin kisir dongii yaratarak krizi daha da koriikledigi yolundaki
tartigmalar daha da derinleserek devam etmektedir.

Geleneksel goriis yiiksek faiz politikasin1 savunurken, yiiksek faiz veya siki para
politikasiin sermaye ¢ikiglarini durdurmakta etkin oldugunu ve yiiksek faiz getirisinin
yabanci yatirimcilart tekrar iilkeye gektigini, spekiilasyon cabalarini anlamsiz hale
getirerek kurlarin istikrar kazanmasina neden oldugunu belirtmektedir. Revizyonist
goriis ise yiiksek faizin nominal doviz kurunda istikrar saglamada etkili olmadigini
savunmaktadir. Ornegin bankalarm/firmalarin agik pozisyonda olmalari durumunda
yiikselen faizler bilancolar1 daha da olumsuz etkileyerek kredileri siirlandirmakta,
iflaslar1 arttirmakta ve bu durum ekonominin daralmasina neden olmaktadir. Finansal
kirilganliklarin  yiiksek oldugu bir ekonomide yiiksek faiz olumsuz beklentileri
arttirdigindan sermaye ¢ikist hizlanmakta ve bdylece ulusal para daha hizli deger
kaybetmektedir. Yiiksek faiz, banka ve sirket bilangolarindaki bozulma nedeniyle artan
iflaslar veya bu tiir olasiliklar ulusal paraya olan giiveni hizla azaltan 6nemli bir
unsurdur. Revizyonist goriis finansal kirilganliklar altinda ulusal paradaki deger
kaybinin faizle durdurulmaya ¢alisilmasiin sermayenin iilkeyi terk etmesine yol agarak
ekonomiye yiiksek maliyetler getirdigini ve kendi kendini besleyen bir kisir dongi
yarattigini iddia etmektedirler.

Stiglitz Dogu Asya’da yasanan kriz siirecinde IMF’in faiz oranlarini yiikseltme
konusunda 1srarli olmasimi elestirmis ve durumu “ekonomiyi yiiksek faiz oranlariyla
bogmak* olarak ifade etmistir. IMF yiiksek faiz politikasinin iilkeye sermaye giriginin
destekleyecegini bdylece doviz kuru dengesinin siirdiiriilebilecegini, faiz oran1 yeterince
yiikseltilmedigi takdirde dolar cinsinden bor¢lu olanlarin borglarint 6deyemeyeceklerini
ve bu durumun ekonomide yikici etkiler yaratacagi i¢in savunmustur. Oysa bunun
tamamen tersi gerceklesmis, yiiksek faiz oranlari borg¢ diizeyi yiiksek olanlari zor
durumda birakarak bankalara olan borglarini 6deyemez duruma getirdiginden
bankalarda bu politikadan olumsuz etkilenmislerdir. Yiiksek faiz politikast durgun olan
ekonomiyi daha da durgunlastirmis ve bu politika sermayenin yurt disma ¢ikisini
engelleyememistir (Stiglitz, 2002: 132-133). Dogu Asya krizinde Ornegin sirketlerin
asir1 bor¢lulugunun ulusal para iizerinde yarattig1 baski nedeniyle daha hizli ve daha
etkili para politikas1 kullanimi tek basina yeterli olmamistir. Coziimlenmemis yapisal
sorunlar sadece baski yaratmakla kalmamis faiz oraniyla savunmay1 daha az giivenilir
ve daha maliyetli hale getirmistir (WEO,1998:42). 1992 yilinda yasanan ERM (Avrupa
Déviz Kuru Mekanizmast) krizinde Isvigre, Ingiltere ve Italya yiiksek faiz oranlarinin
makroekonomik biiyiiklikler {izerinde yaratacagi maliyetler nedeniyle ERM’den
ayrilmislardir (Obstfeld,1995:174). 1999 yilinda Brezilya da yasanan krizi de 6nlemek
i¢in yiikseltilen faiz oranlari olumlu sonug yaratmamistir (Palma,2004).
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Bu makalenin temel amaci geleneksel ve revizyonist goriisii Tiirkiye’deki iki farkli
ekonomik ortamda degerlendirmektir. Bu baglamda, Kasim 2000 yilinda yasanan
krizden sonra yiikselen faizin sabit kurun siirdiiriilmesinde neden etkili olmayip Subat
2001 doviz kriziyle terk edilmek zorunda kalindigi ve 2006 Mayis tiirbiilansinda esnek
kura dayali istikrar programinda yiikselen faizin doviz kurunda istikrar saglayip
saglamadig1 geleneksel ve revizyonist goriis acisindan degerlendirilmektir.

Caligmanin ilk boliimiinde geleneksel ve revizyonist goriislerin faiz politikasi, iki model
yardimiyla gosterilmektedir. Bu modellerde siki para politikasinin nominal kurlar
iizerideki etkileri reel kurla baglanti kurularak degerlendirilmektedir (Dornbusch, 1994),
( Obstfeld ve Rogoff, 1996). Geleneksel goriis agiklandiktan sonra revizyonist goriis ele
alinarak, siki para politikasinin kur ve faiz {izerindeki etkileri gosterilmektedir.
Caligmanin ikinci boliimiinde Tiirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ¢ergevesinde
para politikasi, son bdliimde ise 2006 Mayis tiirblilansinda uygulanan para politikasi
degerlendirilmektedir.

2.Model
Buradaki model Obstfeld ve Rogoff‘un (1996) ¢alismasinin genisletilmis halidir. Model

bes denklemden olusmaktadir. Yurtici ve yurtdis1 faiz sirastyla i,1* , reel para talebi
M— P, reel doviz kuru da (, reel talep de y ‘dir. ,,** isareti yabanci ilkelerin

piyasalarin1 gdstermektedir. Degiskenler logaritmiktir. Degiskenlerin {izerindeki bar
isareti piyasalarin veya degiskenlerin uzun vade denge degerlerine sahip oldugunu
gostermektedir.

Agik faiz paritesi

Iy =1 *+e,, —€ (1)
Para talebi

m, — P, =1, +¢yt 2)
Reel doviz kuru

qt:et+p*_pt (3)
Toplam talep
yy=Y+o(+p*-p,—0) 4)
Phillips egrisi

P = P =W (Y, —Y)+€,, —¢& &)
Kisa donemde fiyatlar sabittir. Bu durumda fiyatlardaki degisim asagidaki gibi
yazilabilir.

Ap, =0
Bunun yaninda kisa dénemde, dogal ¢ikti diizeyi ve yurtdisi faiz orani ile yurtdist
fiyatlarin da degismedigi kabul edilirse ( p* = i*= y=0)(),(3), (), (4) ve (5 nolu
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denklemler bir araya getirilerek nominal doviz kuru ve nominal doviz kuru ile reel

doviz kuru ( arasindaki iligkileri verecek (6) ve (7) denklemler elde edilebilir.

_e__(1-op)q, _(¢aa+mt

Aem =€, —& = ) (6)
n n n
U S S P/ B (I1-0d) -, 1 s o
g —g=—> (—)'m, + -
. —d 1+772(1“7) S e é(lm) (a5 —q)

@)
Eger para arz1 sabit bir deger olarak alinirsa M (7) nolu denklem yeniden yazilarak reel

ile nominal kur arasindaki iligkiyi tanimlayan analiz igin gerekli olan bir temel denklem
asagidaki gibi yazilabilir .

O e, P
& =m+q+ Q- ®

1+yon

2.1.Para Politikasinin Sikilagtirilmasi ve Geleneksel Goriisiin Degerlendirilmesi
Ekonominin baslangigta uzun dénem denge degerlerine sahip oldugu varsayildiginda,
para artis hiz1 i¢in uzun dénem denge degeri M, kur i¢inde uzun dénem denge degeri

€ =m+(q seklinde olacaktir. Ekonomide bir sok yasansin ve para arzi artisinda
beklenilmeyen siirekli bir azalmanin meydana geldigi varsayilsin, yeni para degisim

hizin1 da H' ile gosterilsin. Bu durumda yukaridaki (8) nolu denklemi T=0 kabul
edilip, e yerini de (3) nolu denklemden faydalanilarak €, = Q, + ﬁ , E yerine de H’

ve fiyatlarinda hemen uyarlanmadig1 varsayimi altinda (8) denklemin yeniden ¢oziimii
geleneksel goriise gore siki para politikasi ile nominal déviz kuru arasindaki iligkiyi
verecektir. Bu iliskiye gore,

ey =M+G+ L% (mi-m) < o

T=0 iken, para arzindaki azalma nominal kurun deger kazanmasina neden olmustur.
Déviz kuru, yabanci paranin alabilecegi yerli para miktari olarak tanimlanmaktadir.

2.2. Para Politikasimin Sikilastirilmas1  ve Revizyonist Bakis Acisinin
Degerlendirilmesi
Baglangi¢ kosullarindaki varsayimlar degistirilerek T=0 da uzun donem denge reel

kurun Q' oldugu ve para arzi ile negatif yonlii bir iliski iginde bulundugu varsayilsin.

q'=q—<9(m0'—m0) (10)

Bunun yaninda (10) nolu denklem revizyonist goriigiin inceledigi ekonomik ortam
iginde degerlendirmelidir: Ekonomik ortamla ilgili olmak iizere & >1 ise firma
bilangolarinin bozuk oldugu durumda para otoritesinin siki para politikasi izlemesinin
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iflaslar1 arttirdigr ve boylece ekonomideki faaliyet ve istihdam diizeyini olumsuz
etkilendigi varsayilmaktadir. Olumsuz ekonomik ortamda uzun doénemdeki geri
doniilemez zararlar, T=0 donemindeki siki1 para politikasindan kaynaklanmakta oldugu
kabul edilebilir. Bu kisimdaki temel amag bu tiir bir ekonomik ortamda kisa donemdeki
para politikasmin uzun donem etkilerini kur agisindan incelemektir. Kisa dénemde
fiyatlar rijit olsa bile uzun dénemde fiyatlar gerekli uyarlanma gosterdigi siirece reel
para arzi sabittir. Bu durumda parasal davranigsin uzun dénemde reel kur {izerine bir
etkisi olmayacaktir. Tek donemlik para arzi azalisinin T=1 den sonsuza kadar olan

dénemde (M,,M_ ) reel kur Q' iizerinde etkisi olmayacaktir. Biraz dnce klasik goriis

i¢in yapilan varsayim genisletilerek para arzi azalismin siirekli oldugu M," kabul

edilerek (10) nolu denklemin a’=a—6’(m_0'—m_0) seklinde yeniden yazilmasi

gerekmektedir. (10) nolu denklemin yeni sekli dikkate alinarak (9) nolu denklemle
revizyonist goriis ortaya konulabilir.

1+ oyn
oyn

(11) nolu denkleme gore siki para politikas: altinda nominal déviz kurunun deger

e, = M+q—O(m'-m)+ (m'—m) (11)

kaybetmesi (€, > €) i¢in gerekli kosul (E'—E) teriminin katsayilar1 dikkate almarak

ortaya konabilir. Para arzinda meydana gelen azalmanin (ﬁ'—ﬁ) <0, €,> é
kosulunu saglayabilmesi igin (12) kosulun gergeklesmesi gerekir.
l+o
g
go +oyn

(11) ve (12) nolu denklemler revizyonist bakis acisini yansitmaktadir. Siki para
politikast tam bir ters etkiye yol agcarak nominal doviz kurunun deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Ekonomini kirilgan bir yapiya sahip oldugu varsayildigindan, siki
para politikas1 ve yiikselen faiz sonucu artan iflaslar, biiyliyen likitide ihtiyaci, daralan
ekonomi ve kétiilesen beklentilerle beraber sermaye ¢ikisi, kur ile siki para politikasi
arasinda bu tiir bir iliskinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu kosullarda formel

1+oyn
go +oyn

edilirse, @ >1 iken siki para politikasina ragmen nominal doviz kuru deger
kaybedecektir. 1997 yilinda yasanan Dogu Asya krizinde Kore ekonomisinin kriz
esnasindaki temel makro parametreleri kullanilarak® siki para politikas: ile faiz

(12)

olarak 6 > esitsizligi ile ifade edilir. Benzer kosullar rakamla ifade

’Bir kriz esnasinda Kore igin yapilan galigmalarda €@ =1.5, 7 =0.01, w =5,

o =1 ve ¢ =1 bulunmustur (Dekle, Hsiao, Wang, 2001) . Bu verilerin 1s13inda (12)

nolu esitsizligin sag tarafinin yaklasik “bir degeri aldig1 sol tarafinin da birden biiyiik
oldugu bulunmustur.
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arasindaki etkilesim rakamlara dokiilebilir. Bunun i¢in dnce denge para arzi artisi
tanimlanmalidir. (4) nolu denklem (2) nolu denkleme yerlestirilip AP, =0 kabul

edilerek denge para arzi artis hizi AM,, = -7l + goAe, + O'(a' - a) denklemindeki
gibi tanimlanabilir. (Dekle, Hsiao ve Wang, 2001).
Am, = —ni + ¢oAe, + o(q'—q) nolu denklemdeki A€, yerine 11 nolu denklem,

(9'=Qq) yerine de —@(m,'-m,) ifadesi yazilarak AM, ¢dziimlenirse para politikas
ile faiz arasindaki iligki belirlenmis olur (Dekle, Hsiao, Wang, 2001).
77A|10+ 13
1+ 200 LHYODP
P+

(13) nolu denklem Kore igin hesaplanan katsayilar ve & =1.5 alinarak siki1 para
politikasinin faiz ve kur izerindeki etkileri rahatlikla hesaplanir. (13) nolu denkleme
gore para arzindaki % 1 azalma faizleri %10°dan % 40’lara ¢ikarmaktadir. Bu agidan
para arzindaki degisime gore faizlerde meydana gelen degisme % 300°diir. Faizler bu
Olgiide degisirken reel kurda meydana gelen diizelme (artis) %1,5 ile ¢ok smirl
kalmaktadir (Dekle, Hsiao ve Wang, 2001). Bir kriz esnasinda kuru korumak veya
deger kaybini engel olmak ig¢in faizin yiikseltilmesi gereken deger rahatlikla % 1000°leri
asabilmektedir. Bu kadar yiiksek faizlerin yarattig1 iflas etkilerini hi¢ bir reel ekonomi
tagtyamaz. Dolayisiyla siki para politikasiyla kriz engellenememekte tam tersine
derinlesmektedir. Teorik gergeve siki para politikasinin farkli ekonomik ortamlarda
doviz kuru iizerinde tam aksi yonde etkiler doguracagimi sdylemektedir. Tiirkiye
ekonomisinin Kasim 2000 yilindan sonra ve 2006 Mayis doneminde yasadig1 kurdaki
dalgalamalar karsisinda izledigi para politikas1 ortaktir. Her iki donemde de siki para
politikas1 izlemistir. Ancak siki para politikasinin dogurdugu sonuglar birbirinden ¢ok
farklidir. Dolayistyla yukaridaki teorik c¢ergeve ile bu donemleri incelemek modeli
degerlendirme agisindan faydali olacaktir.

Am, = -

3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle ilgili pek ¢cok c¢alisma mevcuttur. Ekinci (2002),
Ekinci ve Ertirk (2004), Uygur (2001), Egilmez ve Kumcu (2001), Boratav
(2001),Akyiiz ve Boratav (2001), Alper (2001), Ozatay ve Sak (2002), Ozatay ve Sak
(2003), Yeldan (2002), Onis ve Rubin (2003), Ozkan (2005), Kansu (2006), Ucer ve
Rijckeghem (2006), Ghoshal (2006). Oncelikle Kasim 2000 kriz siirecine nasil
gelindigini anlayabilmek ve bu kriz siirecinden sonra yiikselen faizlerin bile sabit kur
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sisteminin ¢Okiislinii neden engellemedigini anlayabilmek i¢in 2000 yilinda
uygulanmaya baslanan, {i¢ yillik bir donemi kapsayan enflasyonu diisiirme programinin
ozelliklerini ve yasanan gelismeleri incelemek gerekir.

Programin temel amaglari; tiiketici enflasyonunu, 2000 yili sonunda yiizde 25'e, 2001
yili sonunda yiizde 12'ye ve 2002 yilinda yiizde 7’ye indirmek, reel faiz oranlarimi
makul diizeylere diisiirmek, ekonominin biiylime potansiyelini artirmak ve ekonomideki
kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamakti. Enflasyonu diislirme program ii¢
temel unsur tizerine kurulmustu. Bunlar ;(TCMB,1999)

a) Siki maliye politikasi uygulayarak faiz disi fazlanin artirilmasi, yapisal reformlarin
gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,

b) Enflasyon hedefleriyle uyumlu gelirler politikasi ,

¢) Ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acist kazandirmak i¢in enflasyonun
diisiiriilmesine odaklanmig kur ve para politikalari uygulamakti.

Bu makale acisindan siki para politikasi temel inceleme alani oldugundan dénemin
gelirler politikasi ile yapisal politikalarindan burada bahsedilmeyecektir. Temelde para
politikast ve ekonomik kirilganliklart hatirlatmak da makalenin anlagilmasi agisindan
faydali olacaktir.

2000 yili istikrar programinin ilk 18 aylik déneminde enflasyon hedefine yonelik kur
sepeti (crawling peg) uygulanmis ve para politikasi tamamen dis kaynaga
dayandirilmisti. TCMB Kasim 2000’e kadar net i¢ varliklarin gelisimi stirekli +,- %5 ( -
1010 ile —1350 trilyon TL lik) bandinin i¢inde tutmayi basarmisti ve sadece doviz
karsiliginda para arzi arttirtlmisti.

2000 yilindaki programda mali piyasalarda likidite yaratilmasi direkt uluslararasi
parasal sermaye hareketlerinin girisine dayanmisti. Merkez bankasinin para politikasi
uygulamasi, piyasada gergeklesen faiz oranlari kisa vadeli sermaye hareketlerinin
spekiilatif akimlarina baglanmisti. Uygulanan programda sterilizasyon yapmayacagini
belirten merkez bankasi piyasalari uluslararasi sermayenin spekiilatif akimlarina agik
birakmisti (Yeldan, 2002:3) Tiirkiye’de 1998-1999 yilinda hafif atlatilan, 1994 ve
2001°de agir yasanan krizlerin belirleyici nedeni sermaye hareketlerinden kaynaklanan
dalgalanmalardir (Boratav, 2004: 180).

Program siiresince, sabit kur sisteminin uygulanmasi kur riskini ortadan kaldirmisti. Bu
durum, bankacilik ve reel sektoriin dis kaynak kullaniminin artmasina neden olmustu.
Banka ve sirketlerin bu tiir politikalar izlemesindeki bir baska neden yurti¢i faizin
yurtdig1 faize gore yiiksek olmasi ve boylece yurtdisindan bor¢lanmanin maliyetinin
diisiik olmasiydi. 2000 yilinin sonunda Tiirk bankacilik sektdriine biraz daha ayrintili
bakildiginda pasifinde %70, mevduat %15°i disaridan saglanan krediler, %15°1 de diger
kalemlerden olugmaktaydi. Pasifteki mevduatinda yarisi yabanct para cinsindeydi ve
vadesi kisaydi. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) garantisine sahip bankalar
yiikksek faiz politikas1 izleyerek 0z sermayelerini kaldiramayacaklar1 yiikleri de
iizerlerine almislardi. Bankacilik sektdriindeki yogun dis kaynak kullanimi hem ig
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kredileri hem de kamu agiklarini finanse ederek toplam talebin artmasina da katki
yapiyordu. Her ne kadar bankalarin acgik pozisyonu sermayelerini % 20 ile
smirlandirilsa bile Tiirk bankacilik sektdriiniin agik pozisyonu Tablo 1°de gorildiigii
gibi 2000 yilinda 20 milyar dolara ulagarak 6z sermayeleri ile karsilanamayacak bir
biiyiikliige ulasmisti. Benzer bir gelisme reel sektor icinde sdylenebilir. Biitiin bu veriler
bir sermaye ¢ikisi karsisinda Tiirk bankacilik sektoriinii finansal agidan kirilganligimin
bir gostergesidir. Artan i¢ talep, bozulan ddemeler dengesi, kirilgan bankacilik sistemi,
Tiirkiye’deki 6demeler sisteminin siirekliligi agisindan dis kaynak girisini hayati bir
duruma getiriyordu. TSMF’ye devredilen bankalarin ve kamu bankalarin gorev
zararlar1 yiiziinden interbank piyasasindan siirekli olarak bor¢lanmak zorunda olmalar1
sistemin hassas noktalarindandi. Disaridan borglanabilen 6zel bankalar sadece igeriye
kredi agmamisglardi. Bu bankalarin devleti finanse etmelerinin yaninda, TMSF undaki
bankalar1 ve kamu bankalarint da fonlamakta olduklar1 dikkate alindiginda sistemdeki
herhangi bir noktadaki tikaniklik veya spekiilatif atak karsisinda hassas oldugu ortaya
cikmaktadir. Bu kosullara sahip olan bir ekonomide, bir sermaye ¢ikisi esnasinda
faizlerin gerek yogun talep, gerek risk gibi sebeplerle anormal olgiide yiikselecegi
asikardir. Kisacas1i 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisinin durumu geleneksel goriisten
ziyade revizyonist goriisiin kabul ettigi bir ekonomik ortama sahipti. Cilinkil yiikselen
faiz oranlar1 finansal kirilganligin yiiksek oldugu bir ekonomide sabit kurun
siirdiiriilmesini saglamak yerine kisir dongii yaratarak kriz sinyalini olusturacak duruma
gelmisti. Finansal bilangolart riskli olan bir ekonominin yiiksek faiz riskini
kaldirabilmesi miimkiin degildi ve olmamuigt1.

Tablo 1: Tiirkiye’de Bankalarin Acik Pozisyonu (Milyar ABD Dolar)

Aylar Tutar
1998 -8,4
1999 -133
2000-1 -15,7
2000-11 -18,1
2000-111 -20
2001-1 -12,1
Kaynak: TBB

Bankalarin istikrara kavusturulmasi ve doviz ¢apasinin korunmasi birbirleriyle ¢atisan
amaglardir. Sabit déviz kuru sisteminin ¢6kmesinin temel nedenlerinden biri bankacilik
sisteminin zayif olmasi ve yeterince denetlenmemesidir. Tiirkiye de bankalarin
yeterince denetlenmemesi de bankalari meydana gelecek olumsuz soklara agik bir
duruma getirmisti. 2000 yilinda siki1 mali politikalar uygulanmasina ragmen gittikge
kotiillesen bankacilik sektoriine verilen {istii kapali yardim garantileri ve muhtemel
aciklar sabit doviz kurunun siirdiiriilebilirligi konusunda endiselerin ciddi sekilde
artmasina neden olmustu (Serdengegti, 2002).
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2000 y1l1 Agustos ay1 sonlarindan itibaren i¢ ve dis piyasalarda sermaye hareketlerini ve
faiz oranlarini olumsuz etkileyen cari islemler agiginda artigin siirmesi, yilin ikinci
yarisinda Ozellestirme ve yapisal reformlarin zamaninda yapilmamas: tedirginlik
yaratmist1. Artan faiz oranlar1 portfdylerinde yogun sekilde Devlet I¢ Borglanma Senedi
bulunduran bazi bankalari olumsuz etkileyerek Kasim aymnin ikinci yarisinda mali
piyasalarda giivensizligin artmasina neden olmustu (Serdengecti, 2001). Mali
piyasalardaki dalgalanma IMF’le yapilan anlasma ve bir takim 6nlemler sonucunda
kismen giderilmisti. Ayrica doviz rezervlerinde artis saglanmis ve faiz oranlari kriz
donemine gore gerilemis olsa bile faiz oranlari kriz 6ncesi donemle karsilastirildiginda
yiiksek diizeyde kalmisti. Bu faiz diizeyi, portfoyiinde yogun olarak Devlet I¢
Borglanma Senetleri bulunduran TMSF kapsamindaki bankalarin mali yapilarinin daha
da bozulmasina neden olmasiin yam sira 6zellikle asir1 gecelik borglanma ihtiyacinda
olan kamu bankalarini da olumsuz etkilemisti (TCMB, t.y:10).

Banka bilangolarinda bozulma yasanmasmin ekonomiyi etkilemesinin olumsuz
nedenlerinden biri doviz krizine neden olmasidir. Faiz oranlarindaki herhangi bir
yiikselis kuru miidafaa etmek adina bankacilik sistemine daha da zarar vermektedir. Bu
nedenle merkez bankasinin spekiilatif atagi 6nlemesi zorlagmaktadir. Bu negatif etkinin
nedeni vade uyumsuzlugudur. Yatirimcilarin bankacilik sisteminin kirilganligimi fark
etmeleri merkez bankasinin spekiilatif atagi basariyla savunma ihtimalini azaltmakta ve
hatta spekiilatif atagi arttirici bir etki yaratmaktadir (Mishkin, 1998: 91-92).

Sabit kur sisteminde, likidite ihtiyaci olan bankalara merkez bankasi son 6édeme mercii
gbrevini yerine getiremez’. Burada bankacilik sistemine verilen her likiditenin doviz
alimina yonelmesi riski mevcuttur. Boylece hem likidite ihtiyaci giderilmemis hem de
rezervler erimis olur. Dolayisiyla merkez bankasi burada bir ikilemle karsi karsiya
kalmis olur (Ergel, 2003) (Kansu, 2006). Sermaye hareketlerinin serbest oldugu
iilkelerde yari sabit kur sistemlerinde kriz yasanma egilimi oldugu icin uzun vadeli
uygulanamiyor.Bu temelde imkansiz iigliiden® (impossible trinity) kaynaklanmaktadir (
Fischer, 2001).

Sabit kur sisteminde, sermaye hareketleri serbestken para politikast bagimsiz olarak
kullanilamayacag1 ig¢in merkez bankasmin likidite saglamasi sabit kur sisteminin

3 Uluslararas: iktisat ders kitaplarinin temel konularindan biri olan Mundell-Fleming
modelinde sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda sabit kur sistemini
uygulandiginda bagimsiz para politikasinin kullanilamayacagini vurgulamaktadir.
Dolayisiyla sermaye hareketleri serbestken bagimsiz para politikast kullaniimak
isteniyorsa kur sistemi esnek olmalidir. Ozetle para politikasinin nasil kullanilacagi kur
sistemi tercihinin yarattig1 bir sonugtur.

* Imkansiz iigliiniin temeli 3.dipnotta belirtilen agiklamalara dayanmaktadir.Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda sabit kur sistemi tercih edilirse bagimsiz para
politikas1 uygulanamaz. Sermaye hareketleri serbestken esnek kur sistemi tercih edilirse
para politikas1 bagimsiz olarak kullanilabilir. Sabit kur sistemi ve bagimsiz para
politikasi tercih edilirse sermaye kontrol altina alinmalidir.
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stirdiiriilmesini riske atmaktadir Krugman (2000), Celasun (2002), OECD (2001),
Yenal (2002) , Ekinci (2002). Baska bir deyisle doviz kuruna dayali istikrar
programlarinin vazgegilmez 6zelligi merkez bankasinin kredilerini dondurmak zorunda
kalmasidir (Serdengecti, 2002).

TCMB’nin piyasaya likidite vermeyi siirdiirmemesinin Kasim ayinda krizin boyutunu
artigimni savunan goriisler de mevcuttur (Egilmez, t.y). Ancak geg¢mis yillarda diger
ilkelerde yasanan bu tiir krizler bu goriisiin gegerliligini ortadan kaldirmaktadir.
Omegin 1995 yilinin baslarinda Meksika Peso’suna yonelik gerceklestirilen spekiilatif
atakta merkez bankasinin para basarak son 6deme mercii gorevini yerine getirmesinin
sabit kur sistemiyle tutarsiz olmasi 6nemli rol oynamistir. 1980°1i yillarin baslarinda Sili
ve Arjantinde de bankacilik krizini engellemek i¢in para basildiginda ayni sorunla
karsilagilmisti. Sabit kur sisteminde merkez bankasi bankacilik sisteminde yasanan
panige miidahale etmezse, bankanin kapanmasina neden olacak ve ekonomik aktivite
sekteye ugrayacaktir. Eger merkez bankasi para basarak miidahale ederse spekiilatif
atak riski ve kredibilite kaybetme riskiyle karsi karsiya kalacaktir. Bu farkli miidahale
seklinde, bankacilik krizine yonelik optimal olarak karsilik vermenin yaratacagi
alternatif maliyetin dikkate alinmasi gerekmektedir ki bu da ekonomik ve politik
faktorlere bagli olmaktadir (Miller, 2000:451-452). Tirkiye’de 2000 Kasim krizinde,
IMF kurun bir bant iginde dalgalanmasini 6nerse de kredibilite kayb1 endigesiyle hem
ekonomi biirokrasisi hem politikacilar bu 6neriye karsi ¢gikmustir (Uygur, 2001:23-24).

Kasim ayinda bankacilik sisteminde yasanan krize TCMB’nin likiditeyle karsilik
vermemesi faizlerin yiikselmesine neden olmustu. Faizlerin yiikselmesi devaliiasyon
beklentisine neden oldugundan sermaye kagisi baslamisti. Sabit kur sisteminde son
O0deme mercii gorevini yerine getiremeyen TCMB baglangicta likidite vermese de 22
Kasim’da agik piyasa islemleriyle piyasaya 1,688 trilyon Tiirk lirast fon sagladi. Fakat
gerek bankalarin gerekse yabanci aktorlerin doviz taleplerindeki siireklilik TCMB’yi 30
Kasimda piyasay1 verdigi likiditeyi durdurmak zorunda birakti. 6 Aralik’ta IMF 7,5
milyar dolar1 Ek Rezerv Kolayligi olmak iizere toplam 10,4 milyar dolarlik kredi
sagladi. Ancak bu Onlemler de krizin yasanmasini engelleyemedi. 19 Subat 2001
tarihinde Hazine’nin yiikli i¢ borg itfas1 dncesindeki siyasi gerginlik durumu daha da
kotiilestirdi. 22 Subat 2001 tarihinde krizin bankacilik siteminin isleyisini engelleyecek
diizeylere ulasmasinin ekonomiye getirecegi ek maliyetler dikkate alindi ve sabit kur
sistemi terk edilerek esnek kur sistemine gegildi (TCMB,2001).

Tablo 2’den de goriildiigii tizere TCMB’nin siki para politikasi (bkz.italik ve koyu
rakamlar) faizin Kore Ornegi ile kiyaslanamayacak kadar yiiksek bir diizeye %
2000’lere kadar yiikselmesine sebep oldu. Faizi diizeyi kriz Oncesine gore
kiyaslandiginda, bu dénemde ortalama %40’larda olan gecelik faizler yaklagik 20 kat
artmigti. Subat spekiilatif atagini engellemek icin faizler % 6000 kadar arttirilmig, ama
bu kadar yiiksek faiz 6niinde durulamadigindan kur savunma stratejisi terk edilmisti.

l+oyn
go +oyn

kosulunun gegerli oldugunu faizlerin %?2000-6200 gibi muazzam degerlere

Kasim 2000 ile Subat 2001’in sonuna kadar Tiirkiye ekonomisi igin & >
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ulagmasindan anltyoruz. Bu kosullarda siki para politikas1 uygulamak faizleri anormal
Olciide yiikselmisti. TCMB’yi 30 Kasimda piyasay1 verdigi likiditeyi durdurdugunda
nAi,
1+ 2004 - 1T VODP
AR
gore kuru korumak igin gerekli olan faiz diizeyi %2000-6200 arasinda olusacakti ki bu
faiz diizeyi geri doniillemez zararlarin olugmasina veya anormal Olgiilerde artmasina
l+oyn
go +oyn
yapilmadan gecerliligi kabul edilebilir. Soyle ki 1997 Asya’daki krizde Kore kuru
savunmak icin faizleri en ¢ok %1000’lere kadar artirirken, bu ortamda &=1.5 iken
Kasim 2000 ile Subat 20001 arasinda ON faizlerin %2000 ile %6200 degerlerini aldig1
Tiirkiye’de rahatlikla @>1.5 oldugu hatta € Kkatsayisinin 1.5’tan oldukga biiyiik bir
deger oldugu iddia edilebilir.
Tablo 2: Tiirkiye’de Ekim 2000- Subat 2001 ON Faizlerdeki Gelisim

denklemine

para arzi ve talebine goére tanimlanan Am, =—

neden olmustur. Tabi ki bu noktada ¢ kosulu Tirkiye igin test

Tarih ON | Tarih ON | Tarih ON Tarih ON
25/10/2000 45 27/12/2000 | .. 27/11/2000 |87 29/1/2001 |34
26/10/2000 46 28/12/2000 | .. 28/11/2000 | 203 30/1/2001 |45
27/10/2000 45 29/12/2000 | .. 29/11/2000 | 198 31/1/2001 |48
30/10/2000 80 1/1/2001 . 30/11/2000 | 400 1/2/2001 45
31/10/2000 82 2/1/2001 90 1/12/2000 999 2/2/2001 48
1/11/2000 49 3/1/2001 90 4/12/2000 1950 |5/2/2001 45
2/11/2000 60 4/1/2001 62 5/12/2000 600 6/2/2001 46
3/11/2000 65 5/1/2001 75 6/12/2000 290 7/2/2001 51
6/11/2000 33.5 |8/1/2001 57 7/12/2000 170 8/2/2001 53
7/11/2000 41 9/1/2001 50 8/12/2000 130 9/2/2001 55
8/11/2000 46 10/1/2001 45 11/12/2000 | 160 12/2/2001 |53
9/11/2000 36.5 | 11/1/2001 45 12/12/2000 | 128 13/2/2001 | 51.75

10/11/2000 33 12/1/2001 43 13/12/2000 | 200 14/2/2001 |45
13/11/2000 65 15/1/2001 43 14/12/2000 | 120 15/2/2001 |45
14/11/2000 69 16/1/2001 40 15/12/2000 | 80 16/2/2001 |45
15/11/2000 89 17/1/2001 45 18/12/2000 | 70 19/2/2001 |50
16/11/2000 80 18/1/2001 37 19/12/2000 | 80 20/2/2001 | 2300
17/11/2000 42 19/1/2001 40 ]20/12/2000 | 84 21/2/2001 | 6200
20/11/2000 70 22/1/2001 35 21/12/2000 | 180 | 22/2/2001 | 3000
21/11/2000 86 23/1/2001 36 |22/12/2000 | 125 |23/2/2001 | 800
22/11/2000 210 | 24/1/2001 36 |25/12/2000 [ 200 |26/2/2001 | 120
23/11/2000 140 | 25/1/2001 34 |26/12/2000 | 140 [ 27/2/2001 | 105

24/11/2000 132 26/1/2001 34 - - - -
Kaynak: TCMB
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Kasim 2000, Subat 2001 déneminde, siki para politikasina dayanan geleneksel goriisii
Tiirkiye i¢in kabul etmek miimkiin degildir. Kasim 2000’de TCMB ¢ok yiiksek faiz
politikasi ile ilk basta kuru korusa bile Subat 2001°de yiiksek faizle (sik1 para politikasi)
kurun deger kaybinin birbiriyle dogru orantili oldugunu &ne siiren revizyonist goriis
hakli ¢ikmustir’. Kisa dénemde izlenen bu faiz politikasinin geri doniilemez uzun dénem
zararlar ise Tiirkiye ekonomisinin gelecek kusaklarina miras kalmistir. Kasim 2000
krizinden sonraki yiiksek faiz finansal kirilganliklar dikkate alindiginda ¢ok yikici, geri
donillemeyecek zararlarinda olusmasma neden olmustur.  Yiiksek faizlerin agik
pozisyonda olan bankalarin bilangolarin1 bozacagi da bir gergektir. Kasim ve Subat
krizlerinde gecelik faizlerin % 2000 ile % 6200’lere yiikselmesinin kamu ve TMSF
bankalarina nasil zarar verecegi basit bir drnekle anlatilabilir. Yillik basit faiz % 3.650
olsun. Eger bu faizden borg¢lu olan birisi i¢in bu giinliikk % 10 faiz zarar1, alacakli olan
birisi igin de giinliik % 10 faiz kar1 demektir. Faizin %6200 ¢iktiginda ise faiz zararlar
giinde % 20 artmaktaki bu maliyet herhangi bir ekonomik kurumun kaldirabilecegi yiik
degildir. Kamu bankalarinin ve TMSF’deki bankalarin gorev zararlart Kasim ve Subat
krizinden sonra 44 milyar dolara yiikselmistir. Kamunun bor¢ / GSMH oran1 %
58,4°den % 74’e ¢ikmugtir. Ug aylik bir siire icin artis % 26,4’tiir. Bu artisin %951
banka zararlarindan kaynaklanmistir. Bu zararlar TCMB izledigi faiz politikasinin
tirlinlidiir. Faizin bu kadar yiikselmesine izin vermek yerine sabit kurun Kasim ayimdaki
krizle birlikte terk edilmesi gerektigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

4. 2006 Mayis Kur Tiirbiilans1

22 Subat 2001 tarihinde krizle terk edilen sabit kur sisteminin mevcut ekonomik sartlar
altinda ve giiven kaybinin oldugu ortamda yeniden sabitlenmesi beklenemezdi.
Devaliiasyon karar1 alan hiikiimet kriz sonrast esnek kur sistemine gegme karart aldi.
2002-2005 tarihleri arasinda uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesiyle 2006 yilinda
uygulanacak ag¢ik enflasyon hedeflemesinin sartlart yapisal reformlarla beraber
olusturuldu.

2006 Mayis ay1 itibariyle dis konjonktiiriin bozulmasi, ABD ve Japon Merkez
bankalarinin faiz artirmalar1 veya arttirma beklentileri, uluslararasi finans piyasalarinda
Tiirkiye’nin ¢ekiciligini azaltmigtir. Bunun yaninda hammadde fiyatlarindaki artig
TCMB’nin enflasyonla miicadelesini énemli 6l¢iide zorlastirmistir. Tiirkiye ekonomisi
ile ilgili beklentilerin 2006 Mayis ayinda olumsuzlagmasi ile yasanan kaynak cikist
YTL’ nin ciddi dlgiide (% 30) deger kaybetmesine neden olmustur. S6z konusu deger
kaybt yabanci girdi kullanimmin yiiksek oldugu bir ekonomide enflasyon ve
beklentilerinin de artmasina sebep olmustur. Enflasyon beklentileri y1l sonu hedefi olan
% 5’in ¢ok iizerine ¢ikarak % 10’lara ulasmistir (TCMB,2006).

Artan enflasyon ve bozulan enflasyon beklentileri sonucunda TCMB %13’lere kadar
diismiis olan O/N faizleri % 26 kadar yiikselterek, reel faizleri arttirmistir. TCMB

> 1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan krizin revizyonist ve geleneksel goriis agisindan
degerlendirildigi ¢alisma igin bkz. (Glimiis,t.y)

253



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 17, Sayi 3, 2008, s.241-258

sadece faizleri yiikseltmekle kalmamis yani sira doviz satmis ve piyasadan depo
ihaleleri ile YTL ¢ekmistir. Biitiin bu ¢abalarm sonucu YTL’yi degerlendirmistir. 2001
yilinda ¢ikarilan yasayla bagimsiz olan TCMB’nin kredibilite kazanmasi ve sermaye
hareketleri serbestken, esnek kur sisteminin uygulanmasi para politikasini bagimsiz
uygulama imkanin1 yaratmistir

TCMB’nin aldig1 6nlemler ve 2006 Agustos ayi itibariyle dis finans piyasalarindaki
beklentiler tekrar olumluya donmiis, ABD’nin faizleri arttirmamasit digs finans
konjonktiiriin Tiirkiye icin tekrar olumluya donmesiyle beraber, yabanci kaynagin
yoniiniin tekrar Tiirkiye’ye gevrilmesine neden olmustur. Kurda da istikrar saglanmasi
geleneksel goriisiin - ekonomik dengelerin oturdugu bir ekonomide gegerli oldugunu
kanitlamistir. 2006’nin Mayisinda Tiirkiye ekonomisi Subat 2001 krizine gore daha
farkli bir makro ekonomik ortama sahip idi. Bankacilik sektoriindeki bilangosu bozuk
bankalar temizlenmis, kamu tasarrufu dnemli 6l¢iide artmisti. Kur sisteminin sabit degil
esnek bir sisteme sahip olmasi Tiirkiye’de kirilganliklari azaltan ozellikler arasinda
sayilabilir. Kisacast 2006 yilinin Mayis ayinda Tirkiye ekonomisinin durumu
revizyonist goriisten ziyade geleneksel goriisiin kabul ettigi bir ekonomik ortama sahipti

l+oyn e R .
Bu durumda da @ < ——— kosulu Tiirkiye icin gegerli oldugu ve klasik para

go +oyn
politikasinin etkin oldugu séylenebilir.

5.Sonug¢

o ltoyn . . -
Ekonomideki kosullar & > —————— esitsizligine uyuyorsa dogru politika siki para

go +oyn

politikast izlememektir. Bu saptama gerek giiglii gerekse zayif ekonomiler iginde
gegerlidir. Faizler yiikselince hem biiyiimede gerileme hem beklentilerde kotiilesme
meydana gelmektedir. Ekonominin yiiksek faize dayanamayacagimi goren yatirimeilar
fon giriglerini azaltmakta ve risk primlerini de yiikselmektedir ki bu kisir dongii kriz ve
kurlarin yiikselmesi ile son bulmaktadir. Dolayisiyla revizyonist goriisiin belirttigi
kosullar olustugunda faizleri yiikselterek doviz krizini 6nlemek miimkiin degildir.
Tiirkiye’de Kasim 2000 tarihinden sonra yiikselen faizler, krizi engellemenin ve sabit
kuru siirdiirme ¢abasiin finansal kirilganligin oldugu bir ortamda gegerli olmayacagini
kanitlamigtir. 1997 Dogu Asya  ve 2001 Tiirkiye krizleri revizyonist goriisii
desteklemektedir. Dogu Asya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de kurlar faiz ile savunulmus,
mevcut olan zararlarin katlanmasina neden olmustur.

1+own
go +oyn

kosulunun saglanmas1 gerekir ki bu kosul ekonomik yapinin normal, temel dengelerin
bozuk olmadigi bir ekonomik durumu ifade eder. Nitekim Mayis 2006 yilinda
TCMB’nin siki para politikast TL nin deger kazanmasina saglamasi geleneksel goriisii
desteklemektedir. Vurgulanmasi gereken onemli bir nokta sermaye hareketleri
serbestken esnek kur sistemi uygulanmasinin —sabit kur sisteminde gegerli olmayan-
para politikasini bagimsiz kullanma imkanin1 saglamasi ve bdylece politika ii¢lemi

Faiz ile kur arasinda ters yonlii bir iliskinin kurulabilmesi icin € <
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yasanmadig1 i¢in 2001 krizinde oldugu gibi beklentilerin olumsuz etkilenmemesidir.Bu
makalede ulasilan temel sonug; gerek geleneksel gerek revizyonist goriislerin ancak
sartlara bagli olarak gecerli olduklaridir. Yasanan deneyimler sunu gostermistir ki
makroekonomik yapinin bozuk oldugu ortamda faiz diizeyini yiikselterek kurda yaganan
dalgalanmalar1 ya da doviz krizini énlemek miimkiin olmamaktadir. Makroekonomik
yap1 bozuk degilse faizi yiikseltmek ise yarayabilir.ister esnek ister sabit kur sistemi
olsun yiiksek faiz makroekonomik yapinin bozuk olmasindan kaynaklanmaktadir.
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