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Modern diinyanin tiim ciddi tartismalarinin merkezinde olan kriz fikri akademik
arastirmalarda kendisine olan ragbeti asla kaybetmemistir. Iktisadi krizler daima
ekonomik ve sosyal sistem iizerinde biiylik ters etkilere sahip olmustur.

Bu arastirmanin temel amact 1994 ve 2001 krizi ¢ergevesinde Kkrizlerin|
ongoriilebilirliginin  arastirilarak, olusturulan erken uyar1 sistemleri vasitasiyla
ekonomik krizlerin tahmin edilip edilemeyeceginin irdelenmesidir. Bagka bir degisle,
buradaki amag¢ kriz olduktan sonra politika liretmek yerine krizlerin erken uyari
sistemleri vasitasiyla oOngoriilerek Onlenmesinin  miimkiin olup olmayacaginin|
arastirilarak ortaya konmasidir.

Tiirk ekonomisi 80’11 yillardan 2000’11 yillarin baslarina kadar iktisadi ve siyasi olarak
onemli calkantilarla kars1 karsiya kalmistir. Bu donemde politika yapicilar siyasi
istikrarsizli§in bir neticesi olarak koalisyonlar ve yonetim zafiyetleri, terdrizm, biiytik
kamu sektorii agiklar: ve borg servisinin neden oldugu kronik olarak yiiksek enflasyon
ve kayirmacilik gibi iktisadi ve siyasi problemlerle miicadele etmek zorunda kalmastir.

1994°te Tirk ekonomisi kendisini ¢ok siddetli bir krizin i¢inde buldu. 1994 krizinin
altinda yatan ana neden siirdiiriilemez mali pozisyondu. 1990’lardan sonra finansal
liberallesme siireci derinlesirken bankacilik sektoriinde Onemli dalgalanmalar|
gozlemlenmistir. Yiiksek diizeydeki kamu bankalarinin gérev zararlari, para ikamesi ve
acik pozisyondaki artis ve yonetimin problemlerinin hepsi bu dalgalanmalarda énemli
bir rol iistlenmistir. Sabit bir doviz kuru kullanan 2000-2002 istikrar programi, kurun
cOkmesinden sonra terk edilmistir.

Ayrica 2008-09 doneminde meydana gelen kiiresel krizin de ekisiyle Tiirk ekonomisi
yeni bir sarsilma yasadi. Kiiresel kriz dalgasi finansal istikrar1 bozarak ¢ikti
azalmalarina neden oldu. Kiiresel krizden etkilenen iilkelerin ¢oklugu pek cok iilke i¢in|
oldugu gibi Tiirkiye i¢in de krizden ¢ikis slirecini zor bir hale getirdi.

Bu tez 1990-2011 doneminde Tiirkiye’de meydana gelen iktisadi krizleri -6zellikle para
krizlerini- analiz eder. Bu tezde erken uyar1 amaciyla iktisadi krizleri tahmin etmek igin|
yapay sinir ag1 6grenme paradigmast kullanildi. Bu paradigma duraganlik ya da normal
dagilim gibi higbir 6n kosul gerektirmemesi dolayisiyla herhangi bir zaman serisine
kolayca uygulanabilmesi ve esnek modelleme kapasitesinden dolayr tercih]
edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Tiirk Eknomisi, Para Politikas1 ve Erken Uyar1 Sistemleri
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The idea of crisis which is at the heart of all serious discussions of the modern world
never loses its popularity in the academic research. Economic crises always have huge
adverse effects on economic and social system.

The main objective of this study is to analyse whether the economic crises can be
estimated or not through the early warning systems composed by studying the
predictability of the crises in accordance with the 1994-2001 crises. In other words the
aim in here is to be state whether it is possible or not to prevent by forecasting the
crises via the early warning systems instead to make policy after the crises appear.

The Turkish economy has encountered with important turmoils as economical and
political from 1980’s to the early 2000’s. At this time the policy makers have had to
contend with economical and political problems as the governance debilities and
coalitions as a conclusion of political unstability, terrorism, chronically high inflation
caused mainly by large public sector deficits and debt service ratios and nepotism.

In 1994, Turkish economy found itself in a very severe financial crisis. The underlying
vital cause of the 1994 crisis was an unsustainable fiscal position. Significant
fluctuations have been observed in the banking sector while financial deregulation
process deepened after the 1990°s. The high level of public banks’ duty loses, money
substitution and increase in open position and problems of the government have all
contributed to this fluctuations. The 2000-2002 stabilization program, which used an
exchange rate peg has been abandoned after the exchange rate crashed.

)Additionally, The Turkish economy lived a new oscillation with the effect of the global
crisis happened in the period of 2008-09 as well. Global crisis wave caused output
decreases by annihilating the financial stability. The abundance of countries being
affected by global crisis have made the exit process from crisis dificult as well for
Turkey like being in most countries.

This thesis analyzes -especially currency crises- economic crises occured in Turkey for
the period 1990-2011. This study uses an artificial neural network learning paradigm to
predict economic crisis events for early warning aims. This paradigm is being preferred
due to its flexible modeling capacity and can be applied easily to any time series since
it does not require prior conditions such as stationary or normal distribution.

Keywords: Crisis, Turkish Economy, Monetary Policy and Early Warning systems.
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GIRiS
Iktisadi kriz fikri ge¢misten giiniimiize literatiirde kendisine olduk¢a genis bir yer
bulmus ve iktisadi tartisma konularinin en 6nemlileri arasinda yer almistir. Ekonomik

kosullardaki degismelere bagli olarak krizler nitelik degistirmis ve boylece; iilke, yer ve

zaman anlaminda farkl kriz tiirleri ortaya ¢ikmustir.

Iktisadi krizler bolgesel ya da kiiresel olarak iilke ekonomilerini etki altina almis, gerek
iktisadi yap1 gerekse sosyal yap1 ilizerinde yikici etkiler meydana getirmistir. Sosyal ve
iktisadi yap1 tizerindeki bu derin yikici etkiler de krizlere olan ilginin her donem canli
olmasima neden olmustur. Iktisadi krizlerin, gerek teorik gerekse ampirik olarak, tek
ilkeli ya da c¢ok iilkeli olarak ve parametrik ya da parametrik olmayan testlerle

incelenmesi neticesinde ¢ok genis bir literatiir ortaya ¢ikmustir.
Calismanin Konusu

1990’11 yillar, gelismekte olan {ilkelerde finansal serbestlesme siirecinin basladigi ve
sekillendigi donemler olmustur. Serbestlesme siirecinin en temel argiimanlari ise
stirdiiriilebilir bir biiylime siireci ve buna bagli olarak refahi artirmak ve ekonomide
ortaya ¢ikan carpikliklart minimize etmektir. Diinya Bankas1 (WB) ve Uluslararasi Para
Fonunun (IMF) finansal serbestlesme siirecinin en Onemli destek¢ileri oldugu
sOylenebilir. Bu siirecin temelinde, gelismekte olan {ilkelerin bir ¢ogunda yiiksek faiz-
diistik kur (yani sabit doviz kuru sistemi) uygulamasinin yattig1 ileri stiriilmektedir. Bu
siirecin pek ¢ok gelismekte olan {ilkenin krizlere karsi olan kirillganligini artirdigi ve
artan kirilganliklarin bu iilkelerde para ve bankacilik krizlerinin tetiklenmesinde ve
yasanmasinda &nemli etkilerinin oldugu sdylenebilir. Ulkemizde ise 1989 yilinda
TL’nin konvertibl para 6zelligini kazanmasiyla baglayan serbestlesme siirecini izleyen
yillarda olduk¢a yikict Ozelliklere sahip olan degisik krizler ortaya c¢ikmistir.
Serbestlesme siirecini izleyen yillarda ortaya ¢ikan bu krizler reel anlamda iilkemize

bliylik zararlar vermeye baglamistir.

1990’11 yillarda uygulanan ekonomik kalkinma modellerinin gelismekte olan tilkelerin
bircogunda beklenen sonuglart vermedigi goriilmiistiir. Ayrica bu iilkelerde uygulamaya
konmus olan liberalizasyon hareketleri de genellikle krizlerle sonuglanmistir. Son

yillarda gelismekte olan piyasalar olarak tanimlanan iilkelerde oldukc¢a yikici sonuglari



olan krizler meydana gelmistir. 1994’te Meksika’y1 ve 1997°de Dogu Asya iilkelerini
sarsan finansal krizler GSYIH (Gayrisafi Yurt I¢i Hasila) biiyiime oraninda % 10
diizeyinde bir diislise yol agmistir. 1998’de Rusya’da ve 1999°da Ekvator’daki finansal
krizler de reel ¢ikt1 iizerinde benzer negatif etkilere sahip olmustur. Bu krizler sadece
hizli yoksulluk artislarina degil ayn1 zamanda politik istikrarsizliklara da neden

olmustur. Bu agidan ekonomik ve politik istikrarsizlik birbirini beslemistir.

Yukarida bahsettigimiz sebeplerden dolayr birgcok iktisat¢i, krizlerin ekonomi
iizerindeki etkilerini azaltmak gayesiyle, krizleri tahmin etmeye yonelik erken uyari

sistemlerini ¢alisma konusu olarak benimsemektedir.
Calismanin Onemi

Kriz literatiirii, krizlerin dinamik yapilari nedeniyle her gecen giin daha da
zenginlesmektedir. Her yasanan krizle birlikte politika yapicilarin krizlere bakis acilari
degismektedir. Bu baglamda krizlere iligkin ampirik ve kuramsal gelismelerin yeniden
irdelenerek ortaya konulmasi; krizlerin daha anlasilir hale getirilmesi ve yeni ¢6ziim
onerileri Uretilmesine olanak saglamak acisindan olduk¢a onemlidir. Bu nedenle kriz

literatiindeki son gelismelere bu tezde oldukga genis yer ayrilmistir.

Kuramsal modeller krizlerin nedenlerini ve sonuglarim1 ortaya koymak amaciyla
gelistirilmis ve bu modeller kapsaminda bir¢ok ampirik caligma yapilmistir. Farkli
nedenlerden  kaynaklanan  krizler = degisik  kriz  modelleri  ¢ercevesinde
siniflandirilmaktadir. Bu modeller; birinci nesil modeller, ikinci nesil modeller ve

tiglincii nesil modeller olarak adlandirilmaktadir.

Pek ¢ok olayin anlasilmasinda oldugu gibi; ge¢mis tecriibeler, ileri bir tarihte yaganmasi
muhtemel herhangi bir krizin daha rahat anlagilmasina 1s1ik tutacak onemli bir arag
niteligi tasimaktadir. Bu nedenle ge¢miste yasanan hadiselerin kapsamli bir sekilde
degerlendirilerek analiz edilmesi ve iyi bir sekilde ortaya konulmasi, karanhik bir
tiinelde daha kolay yol bulunmasina yardimer olacak bir 151k vazifesi gorecektir. Bu
baglamda Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 krizlerinin hem ampirik olarak hem de
kuramsal olarak irdelenmesi ve krizlerin nedenlerinin ve sonuglarinin ortaya konulmasi

cok biiylik 6nem arz etmektedir.



Krizlerin dogru bir sekilde ortaya konularak duruma gore uygulanacak politikalarin
belirlenmesi, gerek krizlerin dnlenmesinde gerekse ortaya ¢ikmis bir krizin etkilerinin
azaltilmasinda 6nemli bir rol iistlenmektedir. Politika yapicalar i¢in asil 6nemli olan sey
genellikle krizlerin ortaya ¢ikmasini Onlemektir. Baska bir deyisle krizleri dnleyecek
para ve maliye politikalar1 tiretmektir. Bu tezin ana ¢alisma konusu olan kriz tahmini de
yasanmas1 muhtemel krizlere yonelik ¢6ziim Onerilerinin belirleyicisi niteligindedir.
Ayrica krizleri anlamak agisindan TCMB’nin kriz donemlerinde izlemis oldugu

stratejilerin de ortaya konulmasi gerekmektedir.

Pek cok krizde iilkelere hem damigmanlik hem de mali yardim saglayan IMF gibi
finansal kuruluslar {iilkelerin kendilerine 6zgli kosullarii dikkate almayarak benzer
politikalar1 {ilkelere onermislerdir. Bu tiir uygulamalar ise bu kuruluslarin 6nerdigi
politikalar tartigilir hale getirmistir. Literatiirde pek c¢ok calismada 6zellikle IMF nin
onermis oldugu politikalarin biiyiime karsitt olduguna iliskin bazi deliller ortaya
konulmustur. Bu yoniiyle IMF politikalarinin da irdelenmesinin politika belirleme

stirecine iliskin 6nemli bilgiler sunacag: sdylenebilir.

Literatiirde sikca tartisma konusu olan ve ¢esitli elestirilere maruz kalan erken uyari
sistemleri bu tezin en 6nemli kisminm teskil etmektedir. Etkin politikalar {iretmek i¢in
gerekli olan en Onemli unsurlardan birisi de hi¢ siiphesiz iyi bir Ongorii sistemi
olusturulmasi ve bu sistemin krizleri 6ngérmede kullanilmasidir. Bu amagla literatiirde
sikca kullanilan ve istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli sonuglar alinmasini saglayan
bir takim Oncii gostergelerin belirlenmesi erken uyari sisteminin krizleri éngdrmedeki

basarisini artiracaktir.
Calismanin Amaci

1990’11 wyillarin ortalarinda ve 2000’lerin baglarinda Tiirkiye’de meydana gelen
ekonomik krizler finansal istikrarin bozulmasina neden olmus ve uygulanan
politikalarin ¢6ziim getirip getirmedigi sikca tartisilan konularin basinda yer almistir.
Ozellikle 2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz oldukca biiyiik sosyal ve
ekonomik tahribatlara yol agmistir. Gerek yeni ekonomik krizlerin yasanmamasi
gerekse herhangi bir kriz yasanmasi durumunda bu krizin kolay atlatilabilmesi igin
krizlerin ve uygulanan para politikalarinin irdelenmesinde biiylik fayda vardir. Bu

baglamda; calismamizin temel amaci, 1994 ve 2001 krizi cercevesinde krizlerin



ongoriilebilirliginin  arastirilarak, olusturulan erken wuyar1 sistemleri vasitasiyla
ekonomik krizlerin tahmin edilip edilemeyeceginin irdelenmesidir. Bagka bir deyisle,
buradaki amag¢ kriz olduktan sonra politika iiretmek yerine krizlerin erken uyari
sistemleri vasitasiyla Ongoriilerek Onlenmesinin  miimkiin olup olmayacaginin

arastirilarak ortaya konmasidir.
Calhismanin Yontemi

Calismamiz dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ampirik ve teorik anlamda
kriz literatiirli tanitilmakta, ikinci boliimde krizlere miidahalede biiyiik 6nem arz eden
merkez bankaciligi, para politikas: stratejileri ve politika araclar1 irdelenmekte, tiglincii
boliimde 90’11 yillardan sonra tlilkemizde yasanan krizler, merkez bankasinin tutumu ve
IMF’nin 6nermis oldugu politikalar ortaya konmakta ve nihai olarak dordiincii boliimde
de para politikasi etkinliginin artirilmasi i¢in yapay sinir aglari (YSA) kullanilarak bir

erken uyar sistemi olusturulmaktadir.

Birinci boliimde iilkemizde yasanilan krizlerin anlasilmasinin 6nemine binaen kriz
teorileri tanitilmistir. Krizlere karsi uygulanacak politikalarin belirlenmesinde 6nem arz
eden degisik kriz tiirleri agiklanmaktadir. Bu kriz tlirlerinin basta gelenleri; para krizi ve
bankacilik krizidir. Krizler ani soklar seklinde olabilecegi gibi birtakim belirtilerle de
ortaya cikabilirler. Bu ¢ercevede krizlerin agiklanmasinda yardimer olabilecek birtakim
oncii gostergeler de birinci boliimde incelenmektedir. Degisen kosullar krizlerin sadece
bir faktore baglanmasini ve ayni tip krizler olma 6zelligini ortadan kaldirmakta bundan
dolay1 da krizler birinci, ikinci ve iiglincii nesil modeller olarak siniflandirilmaktadir.
Ancak bu smiflandirma kesin kat1 cizgileri olan bir smiflandirma olarak da
goriilmemelidir. Yani meydana gelen her yeni krizle birlikte bu modellere yeni

modellerin eklenmesi olasilig1 oldukga yiiksektir.

Paul Krugman tarafindan 1979 yilinda yapilan calisma birinci nesil modelleri agiklayan
ilk 6rnektir. Birinci nesil modeller sabit kurun siirdliriilmesini riske atan tutarli olmayan
iktisat politikalarinin para krizine yol actigm ileri siirmektedir. Ornegin biitce
aciklarinin para basilarak finanse edilmesi sabit kurun devam ettirilmesini tehlikeye atan
onemli bir nedendir. Birinci nesil modeller sabit kur sisteminin uygulandigi bir

ekonomide siirdiirlilemez iktisat politikalarinin spekiilatif ataga ortam yaratmasini ve



hiikiimetin, meydana gelen spekiilatif ataga karsi rezervlerle miidahalesinin yarattigi

sonuclari ele almaktadir.

1992 yilinda ERM krizinin yasanmasiyla beraber birinci nesil modellerin bu krizi
aciklayamamasi ikinci nesil modellere ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur. Ikinci nesil
modeller makroekonomik biiyiikliikler kotii durumda olmadigi halde piyasada olusan
olumsuz beklentiler sonucunda yasanilan krizlerdir. Bu sekilde olusan krizler kendi
kendini besleyen (self fulfilling) krizlere donlismektedir. Bu baglamda siirii psikolojisi
ve bulasma konular1 acgiklanmaktadir. Ikinci nesil modellerde ¢oklu dengenin nasil
olustugu, spekiilatorlerin ve hiikiimetin davranislarina bagli olmaktadir. Hiikiimetin,
spekiilatif saldirilar karsisinda uyguladigr politikalardan sabit kur sistemini terk etmek
ve sabit kuru siirdiirerek maliyetlerine katlanmak konusunda yasamis oldugu ikilem,

ikinci nesil modellerin temel ilgi alanlarindan birisidir.

Ucgiincii nesil modellerde ise bilanco sorunlar1 farkli mekanizmalarla bir para ve
bankacilik krizine onciilik edebilmektedir. Uciincii nesil modeller sadece iktisadi
politikayla degil ayni zamanda finansal sistemdeki carpikliklar ya da piyasa
aksakliklariyla da ilgilidir. Bu modeller; finansal asiriliklar, ahlaki tehlike ve eksik bilgi
iizerine yogunlagsmaktadir. Bu modellerde genellikle uluslararasi 6diing ve aktif

fiyatlarinda meydana gelen ani dalgalanmalara vurgu yapilir.

Ucgiincii boliimde de Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin kriz
modellerinden hangisiyle aciklanabilecegi arastirilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de
1990’1 yillar1 takiben ekonomi alanindaki baglica gelismeler ile 1994 yilina kadar
uygulanan politikalarin ekonomiye yansimalari ve kriz silirecine nasil gelindigi
aciklanmistir. 1994 krizinden sonra yasanan siireci takiben 1999°da ortaya konulan
istikrar programinin ve bu program ¢ergevesinde uygulanan sabit doviz kuru sisteminin
2001 Subat kriziyle c¢okiisii kriz modelleri c¢ercevesinde degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme yapilirken cesitli llkelerde yasanmis olan kriz tecriibelerinden de

yararlanilmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise krizlerin 6ngoriilmesi amaciyla bir erken
uyart sistemi olusturulmasi hedeflenmistir. Bu boliimde oOncelikle kriz donemlerini
tanimlamak amaciyla 1990-2011 donemi aylik verileri kullanilarak kur baski indeksi

olusturulmustur. indeks sayesinde 1990-2011 dénemindeki para krizleri belirlenmistir.



Belirlenen para krizleri ve literatiirde sik¢a kullanilan ve anlamli sonuglar veren bir
takim Oncii gostergeler kullanilarak Tiirkiye’de 1990-2011 doneminde ortaya ¢ikan para

krizlerini tahmin etmeye doniik bir yapay sinir ag1 olusturulmustur.

Krizlere kars1 gelistirilecek politikalarin  zamanlamasimnin  ve hangi alanlarda
yapilacaginin belirlenmesi ve krizler iizerinde hangi gostergelerin etkili oldugunun
anlagilmasi icin parametrik ve parametrik olmayan testleri kullanan pek cok arastirma
yapilmistir. Bu arastirmalarda ekonometrik ve istatistiksel teknikleri kullanan modeller
finansal kriz olasiligin1 tahmin etmek i¢in kullanilmistir. Literatiirde erken uyar1 sistemi
olusturulmasina yonelik pek ¢ok calisma bulunmakla birlikte, sinir aglarinin krizleri
ongoérmeye dayali kullanim1 yakin zamana rastlamaktadir. Literatiirde pek az
uygulamanin yapay sinir aglarin1 kullanarak finansal krizler iizerine yogunlastigini
gormekteyiz. Iktisat yazininda ise yapay sinir aglar1 temel olarak iki énemli uygulama
alanina sahiptir. Bunlar: Iktisadi etkenlerin siniflandirilmasi ve zaman serilerinin

tahminidir.

Bu tezde oncelikle literatiirde sik kullanilan birtakim 6ncili gostergeler belirlenmesi
hedeflenmigtir. Bu hedef dogrultusunda belirlenen gostergelerin kriz {izerindeki
etkilerinin yapay sinir aglar1 kullanilarak arastirilmasi ve kriz {izerinde anlaml etkiye
sahip olan gostergelerin kullanilarak bir erken wuyar1 sistemi gelistirilmesi

planlanmaktadir.

Yapay sinir agin1 olusturmakta kullanilacak oncii gostergeleri ana gruplari itibariyle su
sekilde siniflandirabiliriz: Rezervler, Reel Kur, GSYIH, Kredi, Cari Hesap, Para Arzi,
Ihracat, thalat, Enflasyon, Bor¢ Kompozisyonu ve Reel Faiz Orani. Belirlenen bu éncii
gostergeler olusturulmasi planlanan yapay sinir aginda kullanilacak bagimsiz
degiskenleri olusturmaktadir. Bu gostergelerin kriz donemindeki ve kriz donemi
disindaki seyrinin ortalama karsilastirma testi gibi istatistiksel bir yontemle ortaya
konulmas1 hangi gostergenin yapay sinir aginin bagimsiz degiskenlerini olusturacagi

konusunda 6nemli bilgiler sunacag agiktir.

Yapay sinir aginin olusturulmasinda kullanilacak bagimli degisken ise kriz olup
olmadigin1 gdsteren kategorik bir degiskendir. Kategorik degisken olarak kullanilmasi
planlanan para krizi gostergesinin, iki farkli sekilde belirlenerek ortaya konulmasi

benimsenmistir.



Bu amaca uygun olarak literatiirde sik¢a rastlamis oldugumuz ve pek c¢ok ampirik
arastirmada kriz doneminin belirlenmesi amaciyla kullanilan doviz kuru baski
indeksinin olusturulmasi hedeflenmistir. Bu indeks asagidaki gibi formiilize edilerek

olusturulabilir.

EMPI (Exchange market pressure index)=(Aei ae-i. ae )/Gi. ae — (ARES; ¢ - Wi ARES)/ Gi. ARES

Aei : Doviz kurundaki aylik degisim
o : Standart Sapma
v : Ortalama

ARES : Rezervler- altindaki aylik degisim

Olusturulan bu indeks kullanilarak kriz olup olmadig1 su sekilde belirlenmektedir. Kur
baski indeksinin degeri ortalamanin 3 standart sapma iizerindeyse krizin var oldugu
kabul edilir ve kategorik yani bagimli degisken 1 degerini alir. Eger indeksin degeri
ortalamanin 3 standart sapma iizerinde degilse bu defa kriz olmadig1 kabul edilir ve

kategorik degisken 0 degerini alir.

Ikinci ydntemde ise krize iliskin kategorik degiskenin belirlenmesi amaciyla reel kur
indeksi kullanilabilir. Bu amagla reel kurun denge reel kurdan ne oOlgiide saptigi
arastirilarak kriz olup olmadigina karar verilir. Denge reel kur ise Hodric-Prescott
filtrelemesi kullanilarak hesaplanabilir. Reel kur hesaplanan denge reel kurdan 0.15’ten
daha fazla sapmigsa para krizinin var olduguna karar verilir ve kategorik degiskenimiz 1
degerini alir. Eger denge reel kurdan sapma 0,15°ten daha kiiciikse para krizi olmadigi

sonucuna varilir ve kategorik degisken 0 degerini alir.

Aslinda her iki yontemle de benzer sonuglara ulasilabilir. Ancak kriz olup olmadiginin
belirlenmesinde iki ayr1 yontem benimsenmesinin temel nedeni kategorik hale
getirilmesi planlanan bagimli degiskenin daha gilivenilir hale getirilmesi, yani modelden
kaynaklanabilecek sapmalarin Oniine gecilmesidir. Bu agidan her iki yontem de

kullanilarak kriz yillar1 tespit edilmeye calisilacaktir.

Bu tezin en onemli kisiti, tek iilkeli bir modelle ¢alisilmasina bagh olarak bagimli

degisken frekansinin yani kriz oldugu tespit edilen aylarin sayisinin az sayida olmasidir.



Bu sorunun ¢6ziimii i¢in kriz olan yillar i¢in 12 aylik bir kriz penceresi belirlenmistir.
Bu baglamda literatiirdeki ¢esitli ekonometrik ve istatistiksel ¢aligmalarda kullanilan
yontemlerle benzer bir sekilde kriz oldugu tespit edilen aylarin i¢inde bulundugu yilin
ocak ayindan aralik ayina kadar devam ettigi seklinde bir varsayima gidilmesinin uygun

olacag diistiniilmektedir.

Ayrica bagimhi degisken olan kriz degiskeni onceki aylarin gostergeleri sayesinde
belirlenebildiginden, modelin olusturulma safhasinda modelin ileriye doniik tahmin
yeteneginin ortaya konulmasi i¢cin bu degiskenin bir donem gecikmeli olarak

kullanilmasi da yerinde bir uygulama olacaktir.

Bir erken uyar1 sistemi olusturulmasi amaciyla 1990-2011 donemindeki veriler
kullanilarak olusturulan yapay sinir agmin kriz dénemlerini iyi bir sekilde teshis edip
etmediginin ortaya konulmasi amaciyla oOrneklem iizerinde bir kontrol grubu
olusturulacaktir. Bu amagla 2008-2011 donemi verileri modelin tahmin giiciiniin ortaya

konulmas1 agisindan kullanilacaktir.



BOLUMI:
GENEL OLARAK EKONOMIK KRiZ

1.1. Ekonomik Kriz

1990’11 yillarda uygulanan ekonomik kalkinma modellerinin gelismekte olan iilkelerin
bircogunda beklenen sonuglari vermedigi goriilmiistiir. Ayrica bu iilkelerde uygulamaya
konmus olan liberalizasyon hareketleri de genellikle krizlerle sonuglanmigtir. Son
yillarda gelismekte olan piyasalar olarak tanimlanan iilkelerde oldukca yikict sonuglari
olan krizler meydana gelmistir. 1994’te Meksika’y1r ve 1997°de Dogu Asya iilkelerini
sarsan finansal krizler GSYIH biiyiime oraninda % 10 diizeyinde bir diisiise yol
acmistir. 1998°’de Rusya’da ve 1999°da Ekvator’daki finansal krizler de reel ¢ikti
iizerinde benzer negatif etkilere sahip olmustur. 2007-2008 doneminde baslayan kiiresel
kriz de reel ¢ikt1 kayiplarina neden olmus ve halen etkileri devam etmektedir. Bu krizler
sadece hizli yoksulluk artigina degil ayn1 zamanda politik istikrarsizliklara da neden

olmustur.

Kriz kavraminin, literatlirde cesitli tanimlarina rastlamak miimkiindiir. Bu tanimlar

kisaca su sekilde 6zetlenebilir:

Kriz; onceden oOngorillemeyen bazi gelismelerin, makro diizeyde devleti ve mikro
diizeyde ise firmalar1 6nemli 6l¢iide etkileyecek sonuglar ortaya koymasidir. Normal
siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan her sorunun kriz olarak nitelendirmek miimkiin degildir.
Bu acidan kriz beklenmedik bigimde ortaya ¢ikan, ciddi ve 6nemli sonuglar1 olan bir
sorun olarak disiiniilmelidir. Literatiirde sik sik spekiilatif saldir1 yerine para krizi
terimi ya da Odemeler dengesi krizi yerine finansal kriz teriminin kullanildigini
gormekteyiz. Goldsmith tarafindan 1982’de yapilan kriz tanimi, mali krizin en iyi
tanimlarindan birisidir denilebilir. R. Goldsmith’e gore; bir mali kriz kisaca, bir grup
mali gostergenin - kisa donem faiz oranlari, aktif fiyatlari, gayrimenkul fiyatlari, ticari
iflaslar ve mali kurumlarin basarisizliklar1 gibi- pek ¢ogunun ya da hepsinin ultra
dongiisel olarak kotiilesmesidir (Feldstein, 1991:137). Radelet ve Sachs (1998:43)
finansal bir krizi, t-1 yili ve t yili arasinda sermaye girisinden sermaye ¢ikisina dogru
hizl1 bir kayma olarak tanimlar. Mishkin (2001:2) ise finansal bir krizi asimetrik bilgi

problemlerine baglamigtir. Asimetrik bilgi finansal sistemde iki temel probleme onciiliik



eder. Bunlar: Tersine Secim (Adverse Selection) ve Ahlaki Tehlike (Moral Hazard) dir.
Finansal kriz; finansal piyasalarin fonlari en verimli yatirim firsatlarina sahip olan
alanlara etkin bir sekilde yonlendirme kabiliyetini kaybetmesinden dolay1 tersine se¢im
ve ahlaki tehlikenin giderek daha da kotiilestirdigi finansal piyasalara iliskin bir
bozulmay ifade eder. Mishkin (2001:3)’e gore asimetrik bilgi problemlerine ve boylece
finansal bir krize Onciilik eden dort faktdr vardir. Bunlar: 1) Finansal sektor
bilangolarinin bozulmasi, 2) Faiz oranlarindaki artiglar, 3) Belirsizlikteki artislar ve 4)

Aktif fiyatlarindaki degismeden dolayi finansal olmayan bilancolarin bozulmasidir.

Krizlerin onemli oOzelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Aktan ve Sen,

1999:38).
e Kirizler, 6nceden 6ngoriilemeyen ya da bilinmeyen bir anda ortaya cikar.

e Krizler; kisiler ve organizasyonlar i¢in tamamen negatif bir etkiye sahip degildir.

Ancak pozitif etkisi negatif etkisiyle kiyaslanamayacak kadar kiigiiktir.
e Kirizlerin siiresi alinacak tedbirlere bagl olarak degisir.
e Krizlerin bir baska 6zelligi de yayilma etkisi gostermesidir.

Iktisatcilarin ekonomik krizlere bakis acilar1 arasinda onemli farkliliklar vardir. Klasik
iktisatcilara gore genel olarak ekonomi dengededir. Onlara gore konjonktiirel olarak
ortaya ¢ikan krizler gecicidir ve ekonomi herhangi bir miidahaleyi gerektirmeksizin
kendiliginden dengeye yaklasir. Cagdas liberal iktisat ekoliine mensup iktisat¢ilar da,
konjonktiir hareketlerinin genel seyri igerisinde ortaya c¢ikan krizlere karsi devletin
herhangi bir miidahalede bulunmasini gereksiz goriirler. Buna karsin Keynesyen ekole
mensup iktisat¢ilar, genelde ekonomide meydana gelen sorunlara karsi devlet

miidahalesinin gerekli oldugunu savunurlar.

Radelet ve Sachs finansal krizi nedenlerine gore bes farkli tiire ayirir. Bunlar: Makro
iktisadi politikalardan, finansal panikten, baloncuk patlamasindan, ahlaki tehlikeden ve

diizensiz isleyisten kaynaklanan krizlerdir (Krugman, 2001:916).

Literatiirde ¢ok sayida ekonomik ve finansal krizden s6z edilmektedir. Bu baglamda
krizler iki biiyiik kategoride incelenebilir. Bunlar: Para krizleri ve bankacilik krizleridir.

Bu krizler iilkeler itibariyle kronolojik olarak Ek 1’de verilmistir.
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1.1.1. Para Krizi

Finansal bir kriz tiirii olan para krizleri sik sik reel iktisadi krizlerle birlikte
anilmaktadir. Para krizleri 6zellikle kiigiikk ve agik ekonomilerde ya da biiyiik fakat
yeterince istikrarli bir iktisadi ortama sahip olmayan ekonomilerde daha biiyiik yikici
etkilere sahiptir. iktisadi literatiirde para krizleri hem kuramsal hem de amprik olarak

kendisine genis bir alan bulmustur.

Yeni para krizi literatiiriinii Krugman, Flood ve Garber tarafindan agiklanan klasik
literatiirden ayiran en 6nemli fark, krize meyilli iilkeleri tasvir etmek icin kullanilan
makroekonomik ve politik modellerde meydana gelen degisimdir (Krugman, 1996:345).
Krugman’in literatiire yaptig1 temel katki, yurt i¢i iktisadi kosullar ve kur taahhiidii
arasindaki uyumsuzluklarin sabit kurun cokiisline nasil Onciiliik ettigini gostermek
olmustur. Ne var ki literatiirde ¢6ziime kavusturulamayan bir¢ok dnemli konu kalmis ve

ortaya c¢ikan her yeni krizle birlikte de yeni tartisma konular1 giindeme gelmistir.

Genelde bir para krizi; kurda hizli bir deger kaybi, rezervlerde bir azalma, faiz
oranlarinda bir artis, sermaye hesabinda bozulma gibi degisik olaylarla karakterize
edilir. Para krizinin literatiirde kullanilan bir¢ok farkli tanimi bulunmaktadir. Bunlardan
literatiirde en c¢ok kullanilan1 reel kurda meydana gelen deger kaybi ve rezerv
kayiplarinin ortalamasi kullanilarak yapilan ve nominal kurda meydana gelen deger

kayb1 kullanilarak yapilan para krizi tanimlaridir (Hong ve Tornell, 2005:73).

Spekiilatif bir saldir1 sonucunda herhangi bir {ilke parasinin devaliie edilmesi, iilkenin
sahip oldugu uluslararasi rezervlerin 6nemli 6l¢lide azalmasi veya spekiilatif saldirinin
bertaraf edilmesi i¢in faiz oranlarinin hizla yiikseltilmesi durumunda para krizleri ortaya
cikabilir. Baska bir ifadeyle, para krizi bir paranin deger saklama ve degisim araci olma
islevini kaybederek hizli bir sekilde deger kaybettigi zaman ortaya ¢ikabilir (Aziz,
Caramaza ve Salgado, 2000:5).

Para krizlerinin, belirli bir iilkede yatirimcilarin o {ilke parasina olan giivenini
kaybetmesiyle meydana gelebilecegi de ifade edilebilir (Kaminsky ve Reinhart,
1997:15).

Spekiilatif saldirilar sadece sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu iilke paralarina

yonelik degil ayn1 zamanda diger iilke paralarima yonelik de ortaya cikabilir. Para
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krizinin en Onemli gostergeleri, kurda meydana gelen ani hareketler ve sermaye
hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmelerdir (Caprio, 1998:3). Bensaid ve Jeanne
para krizinin spekiilatorlerin davranislarindan kaynaklandigini ileri siirer (Fourcans ve

Raphel, 2003:115).

Stiglitz (2002); gelismekte olan lilkelerde yasanan para krizlerinin -1994 Meksika, 1997
Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2001 Tiirkiye ve 2002 Arjantin gibi-
pekg¢ogunun temelinde sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin gevsetilmesinin

yattigini iddia etmistir.

Bankacilik sisteminin c¢okiisii de para krizine yol acabilir. Mevduat sahiplerinin
bankalara olan giliveni ortadan kayboldugu zaman, siirii giidiisii etkisiyle bankalardaki
mevduatlart ¢gekmeye yonelik bir hiicum baslayacaktir. Bankalarin batabilecegi korkusu
ve merkez bankasinin en son kredi merci roliinii yerine getiremeyecegi yoniindeki bir
beklenti bu siireci daha da hizlandiracaktir. Bu durumda mevduat sahiplerinin yapacagi
en giivenli hareket; tiim fonlarim1 yurt i¢i bankalardan ¢ekip, yurt disinda giivenli bir
iilkede baska bir bankaya yatirmak olacaktir. Mevduat sahiplerinin bu davranisi iilke
parasindan kagis1 hizlandirir ve bdylece ililke parasi deger kaybetmege baslar. Kuru
savunmaya yonelik miidahaleler iilkenin uluslararasi rezervlerini azaltir ve kurun ¢cokme

olasilig1 daha da artar.

Pratikte para krizleri yapilan devaliiasyonlar ile belirlenmeye caligilir. Frankel ve Rose
(1996:3)’a gore, bir lilke parasinda eger bir yilda en az %25 deger kayb1 var ve bu deger
kayb1 da bir onceki yildan %10 daha fazla ise para krizinden bahsedilir. Kaminsky ve
Reinhart (1999:498)’a gore ise rezervler ve kurdaki degisim oraninin agirhikli bir
ortalamasindan olusan kriz indeksi, ortalamanin 3 standart sapma ya da daha fazla

yukarisindaysa krizden bahsedilir.

Krizleri dnleme {izerine tartigilan iki énemli konu bulunmaktadir. Birincisi krizleri
onlemek i¢in yiikselen ekonomilerde kur rejiminin degistirilmesidir. Bu goriise gore
yiikselen ekonomiler daha giivenilir kur rejimlerini benimsemelidir. Giivenilir bir kur
rejimi sermaye akimlarinda meydana gelebilecek ani degigmeleri dnleyebilir. Bu goriisii
savunanlar yilikselen ekonomilerin iki koseli bir kur rejimini benimsemeleri gerektigini

savunmaktadir. Bu iilkeler ya sabit kur ya da dalgali kur uygulamasini benimsemelidir.
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Ikinci olarak da bazi ekonomistler sermaye kontrollerinin para krizi ihtimalini

azaltmakta 6nemli bir yol olabilecegini savunmaktadir (Edwards, 2001:3).

Feldstein (2002:13)’e gore bir iilkenin para krizi riskini azaltabilecegi 5 temel yol
vardir. Bunlar:

1) Paranin degerinin dalgalanmasina izin vermek suretiyle paranin asir1 degerlenmesini
onlemek;

2) Onemli diizeyde rezerv muhafaza etmek;

3) Kisa vadeli yabanci pasifleri, rezervlere oranla diisiik tutmak;

4) Giiglii bir bankacilik sistemi muhafaza etmek;

5) Biiyiik miktarda yabanci parayla ifade edilen, Ozellikle 6zel sektér borcunu

Onlemektir.

Tirole ise 7 konuda gelismekte olan iilkelerdeki krizleri onlemek ve yoOnetmek
konusunda bir anlasmanin oldugunu ifade etmektedir: 1) Bankalarin ve firmalarin
yabanci parayla 6diing aldig1 parasal uyumsuzluklar elimine edilmelidir; 2) Kisa donem
yabanci borglar ve uzun donem banka odiincii arasindaki vade uyumsuzluklari
giderilmelidir; 3) Daha iyi kurumsal altyap1t —muhasebe standartlar1 gibi- olusturulmasi
tesvik edilmelidir; 4) Bankalarin idaresi gii¢lendirilmelidir; 5) Garanti edilen bor¢ ve
bilango pasiflerine iliskin iilke diizeyindeki seffaflik artirilmalidir; 6) Ozel yabanci
kreditorlerin teminat1 bir derece krizden sonra arzu edilebilirdir ve 7) Sabitlenmis

kurlar, 6zellikle de gevsek (soft pegler) kurlar 6nlenmelidir (Nelson ve Noya, 2006:4).
1.1.2. Bankacilik Krizi

Bankalar pasifleri temelde kisa donem mevduatlar olan ve aktifleri genellikle kisa ve
uzun donem isletmelere ve tiiketicilere verilen kredilerden olusan finansal aracilardir.
Aktiflerinin degeri pasiflerinin degerinin altina diistiigli zaman bankalar iflas eder. Bir
bankanin aktif degeri diisebilir, ¢linkii bor¢lularin borg¢larin1 6deme kabiliyeti azalmaya

baslayabilir. Bu da bankacilik sisteminde sorunlara yol acabilir.

Bankacilik krizlerini ampirik olarak teshis etmek kismen problemlerin dogasindan
dolayr kismen de ilgili verilerin yetersizliginden dolay1r oldukg¢a giictiir. Banka
mevduatlarina iligskin veriler pek cok lilke i¢in hazir bir sekilde mevcut ve bdylece

banka hiicumlariyla birlikte anilan krizleri teshis etmek i¢in kullanilabilirken, bankalarin
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pasif tarafi -tam olarak ortaya konulamamasi nedeniyle- pek ¢ok gliniimiiz bankacilik

probleminin teshisinde kullanilamaz.

Boylece sanayilesmis iilkelerde, ne ge¢ 1980’ler ve erken 1990’larda Finlandiya,
Norveg ve Isveg’teki bankacilik krizleri; ne erken 1980’lerdeki, Ispanya gibi diger
birka¢ iilkedeki ilk bankacilik problemleri ve ne de Japonya’daki gibi bankacilik

problemleri mevduat hiicumlariyla birlikte anilmaz.

Gelismekte olan {ilkeler arasinda ise biiyilkk mevduat c¢ekisleri ve bankacilik
hiicumlartyla birlikte anilan bankacilik krizleri sanayilesmis iilkelere nazaran g¢ok
yaygindir. Ornegin 1980’ler ve 1990’larda Arjantin, Filipinler, Tayland, Tiirkiye,
Uruguay ve Veneziiella’daki bankacilik krizleri banka hiicumlariyla anilan krizlere
ornek olarak verilebilir. 1997-98 Asya krizi esnasinda Kore’deki gibi bankalar arasi
mevduatlar1 ¢cevirme basarisizligi da bankalar {izerine olan bir hiicumla benzer sonuglara

sahip olmustur.

Genellikle bankalar iizerine olan hiicumlar bankacilik problemlerinin nedeninden ziyade

sonucudur (Aziz, Caramaza ve Salgado, 2000:29).

Bankacilik krizleri genellikle bankalarin bilangolarinin aktif tarafindan kaynaklanir. Bu;
banka portfoylerinde geri donmeyen kredilerin payi, emlak ve menkul fiyatlarindaki
bliyiik dalgalanmalar ve isletme basarisizliklarinin gostergeleri gibi degiskenlerin, kriz
donemlerini teshis etmekte kullanilabilecegini ima eder. Buradaki temel giicliik, birgok
gelismekte olan iilke icin bu degiskenlere ait verilerin mevcut olmamasi ya da bir¢ok
iilkede geri donmeyen kredilerde oldugu gibi verilerin eksik olmasidir. Merkez
bankalarinin geri donmeyen kredilere iliskin detayli bilgiye sahip olduklar1 durumlarda
temel giicliik, krizin nitelikleriyle durumun bozulmasina izin veren verinin analizindeki
kontrolstizliiktiir. Bankacilik  krizleri genellikle bu smirlamalart ifade eden
aragtirmacilar tarafindan; banka kapanmalari, bankalararasi birlesmeler (merger), kamu
sektortiniin mali kurumlarin kontroliinii ele almasi, bankalar iizerine olan hiicumlar, bir
ya da daha fazla mali kuruma hiikiimet yardimlarinin giderek artmasi gibi olaylarin bir
kombinasyonu temelinde ya da birgok arastirmada oldugu gibi mali kosullarin

derinlemesine bir incelemesiyle literatiire gegmistir.

14



Bu metodolojinin bir sonucu olarak bankacilik krizlerinin gergeklesmesi; para
krizlerinin, zorunlu kapanma ya da finansal kurumlarin hiikiimetin kontroliine ge¢mesi,
bankacilik hiicumlar1 ve benzeri olaylarin meydana gelisine bagli olarak
gerceklesmesinden ¢ok daha olasidir. Dolayisiyla krizlerin --hem ¢ok geg¢- finansal
problemlerin genellikle banka kapanmalari ya da banka hiicumlariin ortaya
cikmasindan Once baslamasi gibi- hem de ¢ok erken-bir krizin zirvesine ¢ok daha sonra

ulasildigindan dolayi--belirlenmesinde biiyiik bir risk vardir.

Bir bankacilik krizi iki sekilde tanimlanabilir: Bankalarin batisini ifade eden tehlikeli bir
finansal durum, ya da bankacilik sektoriindeki likidite sikintisini ifade eden finansal
panik. Bankalar tizerine olan bir hiicum mudiler, diger mudilerin bankalardan paralarin
cekeceklerinden korktuklari icin ya da bankalar kotii yatirim yaptiklart i¢in olusan
giiven kaybindan dolay1 paralarmi cektikleri zaman meydana gelir. Tim mudiler
tarafindan gergeklestirilen ani fon ¢ekisi bankalar likiditesiz birakir ve bankalar {izerine

basaril bir hiicum ger¢eklesmis olur (Saxena ve Wong, 1999:17).

Goldfajn ve Valdes (1997:5-6) ve Kaminsky ve Reinhart (1996:3-4)’a gore:

1- Bankacilik krizleri ve para krizleri ¢ok yiiksek derecede iliskilidir.

2- Sermaye girisleri krizden once istikrarli bir sekilde artar ve kriz esnasinda ise hizli bir
sekilde diiser.

3- Bankacilik faaliyetleri bankacilik sisteminin bozularak c¢okiisii Oncesinde artis

gosterir.

Demirgilig-Kunt ve Detragiache (1998:91)’e gore de su dort nedenin varligi halinde bir

bankacilik krizinden s6z edilebilir:

1) Bankacilik sisteminde geri donmeyen kredilerin toplam kredilere orani eger %10’u
asmissa;

i1) Banka kurtarma operasyonlarinin maliyeti, en azindan gayri safi yurt i¢i hasilanin
%2’si olmussa;

i11) Bankacilik sektorii problemleri biiyiik 6l¢ekli millilesmis bankalarla sonuglanirsa ve
iv) Banka mevduatlar1 iizerine yogun hiicumlar gergeklesirse ya da krize kars1 hiikiimet
tarafindan; mevduat dondurma, uzun siireli banka tatilleri, hiikiimetin genis kapsaml

garantileri gibi acil kararlar alinirsa bankacilik krizinden soz edilebilir.
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Kriz, ¢cogu kez “saglam” olmayan bankalarin da otesine gecer. Bankacilik krizlerinin
piyasa, likidite ve kredi riski ve bulagma (contagion) etkisiyle ortaya ¢iktigi ifade
edilmektedir.

Piyasa riski, bankalarin elinde olmayan, piyasa kosullarindaki degismelerden
kaynaklanan riskleri igerir. Bu risk, genel faiz oranlarindaki degismelerden ileri
gelmektedir. Eldeki menkul kiymetlerin piyasa degeri ile faiz oranlarindaki degismeler
arasinda negatif bir iligki vardir. Birgok tahvil i¢in bdyle degismelerin biiytlikligii borg
aletlerinin vadesini artirir. Menkul kiymetlerin vadesi arttik¢a bu artis oran1 azalacaktir.
Piyasa riski ya da faiz oram riski olarak bilinen bu degismeler, menkul kiymetleri
genellikle vadesine kadar tutanlara gore, portfoyii siirekli olarak yeniden degerleyen

veya satisa sunan finansal kurumlar1 daha fazla ilgilendirir.

Kredi riski, borglularin borglarin1 6deyememeleri ya da Odemek istememeleri
sonucunda ortaya c¢ikar. Buradaki temel vurgu, bankalarin verdikleri krediyle ilgili
gerekli analizleri yapmadiklar tizerinedir. Kredi kayiplar1 bankalarin zorunlu ve goniillii
rezervlerini asarsa bankalar iflastadir. Bankacilik sisteminin 6nemli bir boliimi
sermayesinin istiinde bir kredi kaybiyla karsilagtigt zaman da sistemik kriz meydana

gelir.

Likidite riski ise mevduat sahiplerinin bankalardaki mevduatlarinin biiyilik bir bolimiini
cekmek istemeleri ve bankalarin bunu karsilayacak olgiide likit varliklara sahip
olmamas1 durumunda ortaya ¢ikar. Herhangi bir bankada likidite riski sonucunda
yasanabilecek bir kriz kolaylikla sektordeki diger bankalara da bulasabilir. Bunun

sonucunda sistemde yasanan giiven bunalimi krize neden olabilir.

Ote yandan bazi yazarlar ddemeler dengesi krizlerinin bankacilik krizlerine onciiliik
ettigini ileri siirerler. Ornegin Stoker’e gore sabit kur taahhiidiiyle birlikte ortaya ¢ikan
digsal bir sok rezerv kayiplarina onciiliik eder. Bu rezerv kaybinin etkileri giderilmezse;
o zaman spekiilatif bir saldir1; kredi akisindaki diizensizlik, artan iflaslar ve finansal
krizlere onciiliikk eden anormal yiiksek faiz oranlariyla takip edilecektir. Mishkin’e gore
bankalarin pasiflerinin biiyiik bir boliimiiniin yabanci parayla ifade edilmesi durumunda
devalliasyon bankalarin pozisyonlarin1 zayiflatabilir. Bankacilik krizlerinin 6demeler
dengesi krizlerine Onciiliik ettigini ileri siirenlere gore, merkez bankasinin para basmak

suretiyle finansal kurumlar1 garanti altina almasi merkez bankasinin mevcut kur
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taahhiidiinii muhafaza etme kabiliyetini yitirmesine neden olur (Saxena ve Wong,

1999:11).

Fiyatlar uluslararasi diizeye esitleninceye kadar diistiigiinden, kur etkileyici bir sekilde
degerlenir. Ilk olarak yurt dis1 bor¢lanmayla finanse edilen bir ithalat patlamasi ve
iktisadi aktivite artis1 gdzlenir. Bu da artan bir cari hesap acigina Onciiliik eder ve
finansal piyasalar, siirdiiriilemeyen istikrar programindan dolayr bozulur. Bdylece
paraya saldir1 gergeklesir. Genellikle aktif piyasalarinin bozuldugu ve sermaye ¢ikisinin
yasandig1 donemlerde banka kredilerindeki artis, dis bor¢lanmayla finanse edilir. Bu da

bankacilik sisteminin ¢okiisiine onciiliik eder.

Bazen mikro iktisadi ¢arpikliklarla birlikte finansal liberalizasyon zirve-dip (boom-bust)
dongiisiine yol acabilir. Odiing patlamasina onciiliik eden bu déngii, nihai olarak
bankacilik sistemini de ¢okiise dogru siiriikleyebilir. Ayrica uluslararasi faiz oranlari ve
sermaye akimlarindaki degismeler finansal ve parasal dalgalanmalar ve banka

hiicumlartyla biten is ¢evrimlerine yol agabilir.

Bankacilik krizlerinin belirlenmesinde etkili olan temel makro ekonomik gostergeler ve

bu gostergelerin  krizler iizerinde hangi yonde etkide bulundugu tablo 1.1°de

Ozetlenmistir.
Tablo 1.1
Bankacilik Krizlerinde Makro Degiskenler
Makro iktisadi Degiskenler Etki Yonii
Reel GSYIH Artisi Negatif
Yurt Dist Reel Faiz Orani Pozitif
Yurt I¢i Reel Faiz Oram Pozitif
Biiyiik Sermaye Girisleri Pozitif
Sermaye Cikisi Pozitif
Enflasyon Pozitif
Sabit Kur Rejimi Dis Sok Varsa Pozitif-

I¢ Sok Varsa Negatif

Finansal Degiskenler
Ozel Sektore Verilen Banka Kredilerindeki Artis | Pozitif

Bankacilik Sisteminde Likidite Durumu Negatif
Parasal Uyumsuzluklar Pozitif
Kurumsal Degiskenler

Hukukun Egemenligi Negatif
Mevduat Giivencesi Pozitif
Finansal Liberallesme Pozitif

Kaynak: Alicia Garcia Herrero ve Pedro del Rio, “Financial Stability and The Design of
Monetary Policy”, Banco de Espaiia, Madrid, 2003, s.13.
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Ulkemizde 1990’11 yillarda ve 2000°1i yillarin basinda karsilastigimiz bankacilik krizleri
ise iki farkli durumu ifade eder. Birincisinde ger¢ek ya da potansiyel banka iflaslari
veya banka basarisizliklari, bankalarin stlendikleri yiikiimliiliiklerini  yerine
getirmelerini engeller. Ikincisinde ise devlet bankacilik sisteminin ¢okiisiinii engellemek

icin biiytiik 6l¢iide bankalara yardimlarini artirarak miidahalede bulunur.

Bankacilik sistemini kurtarmak i¢in sik sik IMF destegi saglanir. IMF’den saglanmig
olan bu destege ragmen, kriz sonrasinda tipik olarak kisa siireli bir resesyon (genellikle
GSYIH krizden sonraki ikinci yilda biiyiimeye baslar) ve GSYIH’de meydana gelen
bliylimeye paralel bir gelismeyle, kredi akisindaki diizenlilikte uzun stireli bir kesinti
(credit crunch) yasanir.' Kriz sonrasinda N (nontradable) sektdr bir diisiis yasarken T
sektor (Tradable) hizli bir bilyiime yasar.” Zit olarak bir kriz 6ncesinde N sektdr T
sektorden daha hizli biiylime yasar. Bu asimetrik sektorel cevap kredideki diizensiz
akisin, temel olarak hane halki ve N sektordeki kiiciik ve orta olgekli firmalar
etkilemesiyle anilir. T sektordeki firmalar banka kredilerine ¢ok bagimli degildir.
Gelismekte olan ekonomilerde N sektor ajanlari asir1 bir sekilde -temel olarak yatirim
firsatlar1 degil ¢ok tarafli degerler tarafindan belirlenen- banka kredilerine bagimlidirlar.
Borg¢lanma yabanci para cinsinden yapilirsa o zaman ekonomiler ikiz krizlere kars1 daha

kirilgan olmaya baglarlar.
1.2. Krizlerin Oncii Gostergeleri

Krizlerin tahmin edilip edilemeyecegi konusu literatiirde sik¢a tartigilan konulardandir.
Finansal krizlerin ekonomide meydana getirdigi sorunlar -6zellikle reel ¢ikt1 kayiplari-
ve ekonomiye yiikledigi maliyetler nedeniyle krizlerin dnceden tahmin edilebilmesi,
hem krizlerin ekonomide yaratacagi tahribatlar1 onlemeye, hem de krizlerin yarattigi
maliyetlerin azaltilmasina katki saglayacaktir. Literatiirde krizlerin 6ngoriilebilmesinde
yararliligr tespit edilen birtakim Oncli gosterge karsimiza cikmaktadir. Bu Oncii
gostergeler krizin tiirline gore degisiklik arz etmektedir. Krizlerin 6nceden
ongoriilmesinde kullanilan oncli gostergeler, krize en c¢ok hangi etkenlerin neden

olacag1 konusundaki inanglarla yakindan iliskilidir (Ozer, 1999:47).

' Credit Crunch: Kredi akisindaki diizenliligin bozulmas1

? Nontradeble sector: Aligverise konu olmayan taginmaz mallarin bulundugu sektor.
Tradeble sector: Aligverise konu olan taginir mallarin bulundugu sektor.
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1990’1arda gelismekte olan iilke krizleri konusunda yapilan bir¢ok c¢alismada krizlerin
onctli gostergeleri ortaya konulmustur. Krizlerin 6ngdriilmesi ve analizine yonelik olarak
yapilan calismalarda kullanilan temel gostergelerin kategorilerine gore siniflandirilmis

bicimi tablo 1.2°de yer almaktadir.

Tablo 1.2

Krizlerle Ilgili Ampirik Calismalarda Kullamilan Temel Gostergeler
KATEGORI GOSTERGELER
Sermaye Uluslar aras1 rezervler, sermaye akimlari, kisa donem sermaye akimlari, dogrudan
Hesab1 yabanci yatirimlar ve yurt disi faiz oranlari arasindaki farkliliklar.

. Kamunun dis borcu, toplam dis borg, kisa dénem borg, borcun borcu verene ve faiz
Borg Profili . .
yapisina gore oranlari, borg servisi ve dig yardim.

. Reel doviz kuru, cari hesap dengesi, ticaret dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri,

Cari Hesap

ihracat fiyatlari, tasarruf ve yatirimlar.

Uluslar arasi

Yabanci reel GDP biiylime orani, faiz oranlari ve fiyat diizeyleri.

Degiskenler
Finansal Kredi artis orani, para ¢arpaninda degisme, reel faiz oranlart ve banka kredi faizleri
Serbestlesme ile mevduat faizleri arasindaki fark.

Diger Finansal
Degiskenler

Bankacilik sistemine merkez bankasi tarafindan agilan krediler, para arzi ve talebi
arasindaki agik, para arzinin artig orani, bono getirileri, yurt i¢i enflasyon orani, golge
doviz kuru, paralel piyasa doviz kuru primi, merkez bankasmin parite doviz kuru,
resmi bandda d6viz kurunun durumu ve M2/uluslararasi rezervler.

Reel Sektor

Reel GDP biiyiime orani, ¢ikti agig1, istihdam/ issizlik, {icretler ve hisse senetleri
fiyatlarindaki degisme.

Mali Mali agik, kamu tiiketimi, ve kamu kesimine agilan krediler.
Degiskenler
Kurumsal/Yap Disa agiklik, ticarette yogunlasma ve c¢oklu doviz kurlari, doviz kontrolleri, sabit

1sal Etkenler

doviz kurlarmin siiresi, finansal serbestlesme, bankacilik krizleri, ge¢mis doviz
piyasast krizleri ve gegmis doviz piyasasi olaylari i¢in kukla degiskenler.

Politik

Sec¢imler, se¢im zaferi veya yenilgisi, devletteki degisim, yasal yonetici transferi, sol

goriislii hitkiimet ve yeni maliye bakanini temsilen kukla degiskenler. Ayrica politik

Degiskenler istikrarsizligin derecesi.

Kaynak: Graciela Kaminsky, Soul Lizondo and Carmen M Reinhart, “Leading Indicators of Currency
Crises,” IMF Staff Papers, Vol. 45, No.1, 1998, s.9-10

Uluslararas1 rezervler, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki ani degismelerle belirlenen
para krizlerinin aksine, bankacilik krizlerini belirlemede kullanilacak degiskenler
bulmak olduk¢a zordur. Bankacilik krizlerinin bagladigini finansal kurumlarin devlet
tarafindan kontrol altina alinmasi ve banka iflaslar1 gibi olaylar gdstermektedir. Bir
ekonomide bankacilik faaliyetleri ekonominin gelecegi hakkindaki beklentilerle
yiritilmektedir. Cikt1 artisi, hisse senedi fiyatlari, enflasyon, faiz oranlari, reel doviz
kuru, ticaret hadleri ve sermaye akimlar1 gibi makroekonomik degiskenler ile i¢ kredi
kredi/mevduat orani degismeler bankacilik

genislemesi, ve para carpanindaki

faaliyetlerinin siirdiiriildiigli ortam hakkinda bilgi vermektedir.
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Krizleri belirlemeye doniik pek cok gostergenin varligindan soézedilebilir. Ancak bu
gostergelerin hepsinin krizlerin ortaya konulmasinda ayni derecede 6nemli oldugunu
sOylemek dogru bir yaklasim tarzi olmaz. Bu baglamda para ve bankacilik krizlerinin
belirlenmesinde etkin olan Oncii gostergelerden bazilar1 ve bu gostergelerin amprik

caligmalarda nasil kullanildigi tablo 1.3’de yer almaktadir.

Tablo 1.3

Para ve Bankacilik Krizlerinin Oncii Gostergeleri
Gosterge Doniisiim Veri Frekansi
Reel Cikt1 12 aylik biiyiime oranlar1 Aylik
Hisse Senedi Fiyatlari 12 aylik biiyiime oranlari Aylik
Uluslararas1 Rezervler 12 aylik biiyiime oranlar1 Aylik
Yurt i¢i/yurt dig1 faiz orani farklihigi Diizey Aylik
Asirt Reel M1 balanslari Diizey Aylik
M2/uluslararasi rezervler 12 aylik biiylime oranlar1 Aylik
Banka mevduatlari 12 aylik biiyiime oranlari Aylik
M2 Carpani 12 aylik biiyiime oranlar1 Aylik
I¢ kredi/ GSYIH 12 aylik biiyiime oranlar Aylik
Reel mevduat faiz orani Diizey Aylik
Kredi faiz orani/mevduat faiz orani Diizey Aylik
Reel doviz kuru Trendinden sapma Aylik
Ihracat 12 aylik biiyiime oranlari Aylik
Ithalat 12 aylik biiylime oranlar1 Aylik
Ticaret hadleri 12 aylik biiylime oranlar1 Aylik
Moody’s kredi notu 1 aylik degisim Aylik
Kurumsal yatirimei kredi notu 6 aylik degisim 6 aylik
Kamu tiiketimi/GSYTH Yillik artis orani Yillik
Biitce ag131/GSYITH Diizey Yillik
Kamu sektoriine acilan reel | Yillik artis orani Yillik
kredi/GSYIH
Kisa dénemli sermaye girisi/GSYTH Diizey Yillik
Yabanci dogrudan yatirim/GSYITH Diizey Yillik
Cari hesap dengesizligi/GSYIH Diizey Yillik
Cari hesap dengesizligi/yatirim Diizey Yillik

Kaynak: Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikrar1 Saglamaya
Yonelik Politikalar. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 1999, s.51.

Kuramsal ve ampirik literatlir; uluslararasi rezervlerin kisa vadeli yabanci ve yerli
kaynaklara oranmin yeterliligi, yabanci finansman ihtiyaci ve finansal sektoriin
saglamliginin bir Ol¢lisii olarak bir iilkenin saldirilara karst kirillganligini 6lgen
degiskenlerin yanisira para ya da kredi biiylimesi, mali agik, cari hesap agigi, asiri
degerli reel kur, ¢iktidaki biiyiime gibi degiskenleri de igerir (Glick ve Hutchison,
2011:10).

Yurt i¢i kredi/GSYIH biiyiime oranindaki artislar genellikle doviz rezervlerinde hizli bir
diistisle birlikte anilir. Bir iilkenin krize olan duyarlilifinin en 6nemli gostergesi reel

kurdaki yiikselmedir. Para krizlerinden 6nceki yil boyunca, reel kur normal déonemlere
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kiyasla trend degerinin iizerine ¢ikarak asiri yiiksek hale gelir. Reel kurdaki artis,
devaliiasyonla birlikte hizli bir sekilde tersine doner. Ticaret hadlerindeki bir bozulma
da krizin habercisidir. Asir1 degerli para ve ticaret hadlerindeki bozulma krizin hemen
oncesinde ¢iktida bir azalmaya ve iktisadi faaliyette 6nemli bir diisiise yol agar. Diigiik
reel faiz oranlar1 parasal kosullarin gevsek oldugunu gosterdigi icin yararlanilabilecek
bir gostergedir. Uluslararasi rezervlerdeki degismeler; Onceki literatiiriin sonuglariyla
uyumlu olarak, 2007°de baslayan kiiresel krizde de tutarli ve istatistiksel olarak 6nemli

onctli gostergelerden biri olmaya devam etmistir.

Krizden 13 ay once, lilke parasmnin onceki iki y1l degeri ortalamasina oranla asiri
degerlenmesi para krizinin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Kriz 6ncesindeki
bu egilim siireklilik gdstermektedir. Krizden onceki 6 ayda merkez bankalar iilke
rezervlerinin yaklasik % 8’ini kaybeder. Bu kayiplar ikiz kriz varsa % 25’e kadar ¢ikar.
Ayni ozellikleri gosteren diger degiskenler ise i¢ kredi genislemesi ve M2/uluslararasi
rezerv oranidir. Yerli para ise krizden sonraki 6 ayda yaklasik % 25 deger kaybeder.
Hisse senetleri fiyatlarindaki belirgin diistisler de gelismis iilkeler i¢in bir para krizinin

habercisidir (Kaminsky 1999:35).
1.3. Krizleri A¢iklamaya Yonelik Modeller

Literatiirde hem ampirik hem de kuramsal pek c¢ok arastirma gorebiliriz. Bu
arastirmalarin temel amaci; finansal krizlerin nedenleri ve sonuglart ile uygulanan
politikalar1 ortaya koymak ve krizlerin daha iyi anlasilabilmesini saglamaktir. Kuramsal
nitelikteki ¢alismalar krizleri belli 6zelliklere gore modellemeyi benimsemistir. Yeni
nesil modeller, para krizlerinde finansal sektoriin ve sermaye akimlarinin 6nemine
vurgu yaparlar. Para krizi modellerinin en temel 6zelligi yurt i¢i kredide gozlenen
artistir. Bu artisin temel nedeni, hiikiimet agiklarinin siireklilik arzetmesi ve bu agiklarin

da para basmak suretiyle finanse edilmesidir.
1.3.1. Kuramsal Modeller

Kuramsal diizeyde finansal krizleri agiklamaya yonelik c¢esitli modeller gelistirilmistir.
Literatiirde kuramsal para krizi modelleri; birinci, ikinci ve lg¢iincli nesil para krizi
modeli olarak ti¢ farkli sekilde siiflandirilmaktadir. 1970’ler ve 80’lerin krizleri

(Meksika ve diger Latin Amerika {ilkelerinde) birinci nesil modellerle, 1992-93 ERM
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krizi ikinci nesil modellerle ve 1997-98 Dogu Asya krizi de ii¢lincii nesil modellerle

anilmaktadir.

Krizleri agiklamakta kullanilan birgok gosterge bulunmaktadir. Ancak bu gostergeler
her tir krizi aciklamakta etkin degildir. Farkli kriz modelleri farkli gostergelerle
belirlenebilir. Bu acidan kuramsal nitelikteki modellere gore krizlerin gdstergeleri tablo
1.4°de gosterildigi gibidir.

Tablo 1.4
Kuramsal Modellere Gore Krizlerin Gostergeleri
Modeller Gostergeler
- Mali Agik/GSYIH*
- Asirt reel M1 Balanslari*
- Thracat
- {thalat
- Reel Doviz Kuru*
- Ticaret Hadleri
- Cikt1
- Yurt i¢i Reel Faiz Orant*
- Yurt i¢i Kredi/GSYIH
- M2/Uluslararas1 Rezervler
- M2 Carpani
- Banka Mevduatlari
- Mal Fiyatlari
- Bankacilik Krizleri
- D1s Borg/Ihracat
- Kisa Donem Dis Borg¢/Uluslar aras1 Rezervler
. - Diinya Reel Faiz Oran1*
Ani Durus (Sudden Stop) - Ulus}llar arasi Rezervler
Kaynak: Graciela L. Kaminsky, (2006), “Currency Crises: Are They All The Same?”, Journal of
International Money and Finance, Vol: 25, s.509.

Birinci Nesil

Ikinci Nesil

Uciincii Nesil

Mutlak Borg (Sovereign Debt)

*Mali A¢ik/GSYTH, Asir1 reel M1 Balanslari, Reel Doviz Kuru, Yurt i¢i Reel Faiz Oran1 ve Diinya Reel

Faiz Orani hari¢ diger degiskenlerin tiimiinde yillik biiyime oranlar1 kullanilmistir.

Birinci nesil modeller iktisadi fundamentallerdeki bozulmalarla sirdiiriiliirken, ikinci
nesil modeller kendi kendini besleyen beklentilerle sonuglanir. Ugiincii nesil modeller
de -tam kredi garantileri, bankacilik hiicumlar1 ve bilango kaynakli problemler gibi-

finansal sistemin Ozellikleri {izerine yogunlasir.

Birinci nesil para krizi modelleri, rezervlerin tiikenmesiyle tanimlanir. Bu modeller
krizleri bilitce agiklariin bir sonucu olarak gérmektedir. Bu modellere gore, hiikiimetin
biitce agiklarini kapatmak amaciyla senyoraja olan ihtiyaci, sabit doviz kurunun temel

¢okiis nedeni olarak goriilmektedir.
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Ikinci nesil modeller, 1990’l1 yillarin baslarinda ¢esitli iilke paralarin1 hedef alan
spekiilatif saldirilart agiklamaya yonelik olarak gelistirildi. Bu modeller rezervlerin
tilkenmesini 6nlemenin maliyetinin, hiikiimetin temel olarak devaliiasyon yapmak i¢in
politik bir karar vermesine Onciiliikk etmesiyle tanimlanir. Bu modellerde krizler, sabit
doviz kurunu siirdiirme istegi ile genisleyici maliye politikast uygulama zorunlulugu

arasindaki bir ¢atismanin muhtemel sonucu olarak goriilmektedir.

Ucgiincii nesil modellerde ise bilanco sorunlar1 farkli mekanizmalarla bir para ve
bankacilik krizine onciiliik edebilmektedir. Uciincii nesil modeller; finansal asiriliklar,
ahlaki tehlike ve eksik bilgi ilizerine yogunlasmaktadir. Bu modellerde genellikle
uluslararas1 6diing ve aktif fiyatlarinda meydana gelen ani dalgalanmalara vurgu yapilir
(Kaminsky, 2003:3). Burnside, Eichenbaum ve Rebelo (2004:58-59)’ya gore hiikiimet
garantileri kendi kendini besleyen spekiilatif saldir1 thtimalini artirir. Chang ve Velasco

(2001:499)’ya gore ise likidite sorunu bir bankacilik hiicumu ihtimalini artirmaktadir.
1.3.1.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil modellerde temel varsayim, para politikasinin sabit kur sistemine uygun
olarak  sekillendirilmesidir. Kuru sabitleme gorevi ise para otoritesinin

sorumlulugundadir.

Birinci nesil modeller digsal politika modelleri olarak da anilmaktadir. Bu modellerde
kriz, strdirilemeyen politik tutumlarin ve yapisal dengesizliklerin sonucu olarak
goriilmektedir. Bu modeller sabit kur rejimi ve yurt i¢ci mali dengesizlikler arasindaki
tutarsizlikla tanimlanabilir. Yurt i¢i kredi genislemesinin merkez bankasi tarafindan
parasallastirilan yurt i¢i mali bir a¢1gin sonucu oldugu diisiiniilebilir. Mali dengesizlikler
bir iilkenin para krizlerine ve spekiilatif saldirilara karsi olan kirilganligimi dogrudan

artirir (Pesenti ve Tille, 2000:4).

Birinci nesil modellerde ylikselen faiz oranlarindan kaynaklanan yurt igi para
talebindeki diisiisle, spekiilatif saldiridan kaynaklanan para arzindaki diisiis esittir.
1990’larin krizlerinde rezerv kayiplarinin para arzi etkileri, saldirt donemi boyunca

parasal biiylimeye kolay izin vermek suretiyle sterilize edilmistir.
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Birinci nesil modeller biiyiik bir aktif piyasasit olaymin bir saldir1 sonucu meydana
gelecek biiyiik bir sokla anilmasina gerek olmadigini gostererek de literatiire 6nemli bir

katki saglamistir (Flood ve Marion, 1998:11).

Birinci nesil kriz modellerine gore para krizinin nedeni, makro ekonomik politikalarin
yapisal uyumsuzlugu, yani siirdiiriilemez hale gelmesidir. Birinci nesil modeller asir1
makroiktisadi genislemeyle anilirlar. Bor¢lanmayla ya da parasal genislemeyle ifade
edilen biitge aciklart sonucunda bir cari hesap agig1 meydana gelir; bu da krize neden

olur (Frankel ve Wei, 2004:4).

Bir cari hesap acigmin stirdiiriilebilirligi 6diing alinan fonlarin kullanimina baghdir.
Ticari sektordeki yatirimlar bir agikla finanse edilirse, bu yatirimlardan elde edilen
gelirler borglar1 geri 6demek icin yeterli kaynagi sunacaktir. Ancak cari hesap acigi;
ticari olmayan sektor bir agikla finanse edildiginde, gayrimenkul yatirimlari gibi diisiik
karli projelerin gelirleri borglart ¢evirmek icin yetersiz olacagindan, daha az

surdurtlebilirdir.

Maliye politikasinin para politikasini baski altina almasi; para, maliye ve doviz kuru
politikalar1 arasinda yapisal uyumsuzluk yaratmakta ve makro ekonomik politikalar
stirdiiriilemez hale getirmektedir. Bundan dolayi, merkez bankasinin elindeki doviz
rezervleriyle doviz kurunu siirdiiremeyecegi inanci yayginlasmakta ve spekiilatorler
yogun bi¢imde ulusal paradan dovize yonelmektedir. Doviz talebindeki olaganiistii artig
ise yiiksek oranli devaliiasyona yol agmakta, yani para krizini yaratmaktadir (Isik ve

Togay, 2002:32).

Krugman para krizlerinin kredi genislemesiyle finanse edilen biit¢ce aciklarindan
meydana geldigini savunur. Para piyasasinda denge varsa ve faiz paritesi kosulu sabit
doviz kuru altinda gergeklesiyorsa yani yurt ici faiz orani yurt disi faiz oranina esitse
kredi genislemesi para talebinin para arzini agmastyla sonuglanacaktir. Sabit doviz kuru
sistemi gecerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi, siirekli ve
yavas bir sekilde tilkenin uluslararasi rezervlerinin azalmasina ve iilke parasina yonelik
olarak spekiilatif saldirilara yol acar. Krugman’in temel katkisi rezervlerin nihai olarak
tiikenecegi bir iilkede saldirinin ne zaman meydana gelecegini teshis etmek olmustur.
Krugman modeline gore; sorunlarin kokeninde, ya mali aciklar1 finanse etmek amaciyla

para basmak ya da zayif bankacilik sistemine kaynak saglamak amaciyla genisleyen i¢
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kredi hacmi yatmaktadir. Kanonikal kriz modeli de denilen bu modele gore, hiikiimetin
sermaye piyasalarinda bor¢lanma olanaginin olmamasi durumunda harcamalarini ve

aciklarini parasallastirmak zorunda kalacag: varsayilir (Frankel ve Wei, 2004:4).

Krugman’in Kanonikal kriz modelinden su 6nemli sonuglar ¢ikarilabilir (Eichengreen,

Rose ve Wyplosz, 1996:466):

“Oncelikle bu model ddviz kuru ve ddemeler dengesi gibi temel ekonomik etkenleri
esas alir. Ikinci olarak iilkenin rezervlerinin tiikenmesinin krize nasil yol actigin1 anlatir.
Ulkenin rezervleri bittigi zaman yetkililerin sabit déviz kuru sistemini terk edip dalgali
doviz kuruna gegmekten bagka c¢areleri yoktur. Bu yiizden de modele gore doviz kurunu
sabitlemeden once, llkenin uluslararasi rezervlerinin yeniden sabitlenen kuru devam

ettirebilecek bir diizeyde olmasi gerekir.”

Ulke parasinin spekiilatif amagl satilan miktar1 parasal tabandan az olsa bile, parasal
taban merkez bankasinin sahip oldugu net dis rezerv miktarindan fazla olur. Yetkililer
ancak disardan borg¢lanarak rezervleri artirabilirler. Bu rezervler doviz kurunu
siirdiirmek amaciyla kullanilirsa iilkenin elinde, iilke parasina yonelik olarak meydana
gelebilecek herhangi bir spekiilatif saldiriyr onleyecek diizeyde rezerv kalmaz. Bu
durumda yetkililer doviz kuruna miidahale etmezlerse, spekiilatif saldirilar1 ancak faiz
oranlarinin artmasi ve parasal tabanin azalmasi pahasina Onleyebilirler. Parasal
tabandaki azalma 6nemli boyutlara ulasirsa, faiz oranlarindaki artis yeni bir bankacilik

krizine yol acabilecek diizeye ulasir.
1.3.1.2. ikinci Nesil Modeller

Ikinci mnesil kriz modelleri para krizlerini, makro ekonomik politikalarin
sirdiiriilebilirligiyle ilgili olarak aniden ortaya c¢ikan olumsuz beklentilerden
kaynaklanan bir olgu olarak ele almaktadir. Bu modellere gore piyasa aktorleri
beklentilerini olustururken, kendi davranmiglarinin iktisat politikast uygulamalarini
etkilemeyecegini varsayarlar. Bu modellere gore, piyasada olusan beklentiler dogrudan

dogruya makro ekonomik politika kararlarini etkilemektedir.

Ikinci nesil modeller kendi kendini besleyen beklentiler ve ¢oklu denge ile anilirlar. Bu
modeller, ekonomik politikalarin belli kosullara bagli olarak uygulanmalar1 nedeniyle,

birden fazla dengenin ortaya c¢iktigin1 iddia eder. Bu modellerde para ve maliye
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politikalar1 tutarli olsalar dahi, bir iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilar ortaya
cikabilir. Bu modellerde vurgulanan temel nokta, yatirimcilarin beklentileri ve asil
politik sonuglar arasindaki etkilesimin kendi kendini besleyen krizlere Onciiliik
edebilecegidir. Para krizleri devalliasyona yonelik beklentilerdeki bir kayma olarak
diisiiniilebilir. Boyle bir kayma kur savunmasii asiri hareketli hale getirir. Para
krizlerine boyle bir acgiklama getirmenin temel avantaji finansal piyasalarla ilgili
hareketlilik ve makroiktisadi kosullarla ilgili hareketlilik arasinda ayrim yapma

kabiliyetinin artmasidir (Pesenti ve Tille, 2000:6).

Ikinci nesil modeller; politik sorunlarmn, bankacilik problemlerinin ve konjonktiir
dalgalanmalarinin geleneksel piyasa temelli sabit kur savunmasini baglatmayi imkansiz

hale getirmekte oynadigi role dikkatleri cekmektedir (Fontaine, 2005:79).

Bu modellere gore ekonomi politikalari, hiikiimetler tarafindan rasyonel olarak
belirlenir. Hiikiimetler bu politikalar belirlerken, fayda-maliyet analizleri yaparak, sabit

doviz kurunu devam ettirip ettirmeyecegi kararim verir (Ozer, 1999:67).

Sabit doviz kurunu devam ettirmenin yararlari, enflasyonist baskinin azaltilmasi ve
ticaret ve yatirimlar tesvik edecek bir ekonomik cerceve yaratmaktir. Sabit doviz
kurunu devam ettirmenin maliyetleri ise, yiiksek faiz oranlar1 ve {icretler asagiya dogru
rijid ise yliksek oranl issizliktir. Eger kamuoyu, hiikiimetin sabit doviz kurunu
stirdiirecegine inanmazsa, yurt i¢i bono sahipleri yerli paranin devaliiasyonuna karsi
kendilerini koruyabilmek igin yiiksek faiz talep edeceklerdir. Isci sendikalar1 yiiksek
iicret talep ederek yurt ici sanayilerin rekabet giiciinlin azalmasina neden olacaktir. Bu
tir faaliyetler ise hiikiimetin sabit kuru devam ettirme maliyetini artirir ve sabit kur

uygulamasindan vazgecilme siirecini hizlandirir.

Bu modellerin dayandigi en O©nemli varsayim, ekonomik politikalarin Onceden
belirlenmedigi, buna karsin ekonomideki degismelere tepki olarak uygulanmaya
baslandiklari, ekonomik birimlerin de beklentilerini olustururken, bu durumu goz
ontinde bulundurduklaridir. Bu dongiisel yap1 nedeniyle, ekonomide birden fazla denge
olasilig1 vardir ve ekonominin temel gostergelerinden herhangi birisinin degismemesine

karsin, bir dengeden digerine hareket edilebilir.
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Bu modellerin ti¢ ana bileseni bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimetlerin sabit doviz
kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni olmalidir. Ikincisi, hiikiimetlerin sabit kur
rejimini korumak istemelerinin sebepleridir. Sonuncusu ise, krize yol acan kisir
dongiliniin meydana gelmesi i¢in sabit kuru korumanin maliyeti dyle artmahdir ki,
insanlar sabit kurun iptal edilecegine inansinlar. Bunun birinci nedeni biiylik miktarlara
varan ve sabit kur uyguladigi i¢in bir tiirlii sona erdirilemeyen i¢ bor¢lanmalardir. Diger
bir ihtimalde {ilkenin asagi yonde kati nominal {icret yapisina bagl olarak yasadigi
yiiksek oranlarda issizlik sorunudur. Hiikiimet bu konuda genisletici para politikalari

uygulamak ister fakat diger taraftan sabit kur rejimi oldugu i¢in bunu yapamaz.

Gelecekte olmasi beklenen devaliiasyon karsisinda para birimini korumak, yiiksek kisa
vadeli faiz oranlarin1 gerekli kilar, fakat bu yiiksek kisa vadeli faizler hem hiikiimetin

nakit akisini bozar, hem de iiretim ve istthdam diizeylerini diisiirir.

Ileride devaliiasyon yapilmasi ihtimalini géren spekiilatorler para aleyhinde pozisyon
alarak, olmasi muhtemel devaliiasyonun vaktinden once gergeklesmesine yol
acacaklardir. Olmas1 muhtemel bu kacis1 daha 6nceden tahmin edebilen spekiilatorler,
daha 6nceden pozisyon alacaklardir. Dolayistyla sabit doviz kurunu sona erdirecek kriz,
bu sonucu zorunlu kilacak ekonomik biiyiikliikler tamamen olugsmadan bile ortaya
cikabilir ve sabit kur sona erebilir. Bu duruma Ornek olarak, eninde sonunda
kaldirilmas1 kaginilmaz olan bir sabit kur ve tam bilgiye sahip yatirimcilarin oldugu bir
durum varsayalim. Boyle bir durumda paraya yonelik meydana gelecek atak cok kisa
siirede gerceklesir ve biiyiik ihtimalle basarili olur. Kriz nihai olarak, uzun dénemde
sabit kurun da siirdliriilmesini  imkansizlastiran  hiikiimet  politikalarindaki
tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir. Bu zaviyeden bakildiginda, krizin nedeni

ekonomik biiyiikliiklerdeki temel tutarsizliklardir.

Bu modeller her iilkenin spekiilatif saldirilardan ayni derecede etkilenecegini ima
etmez. Spekiilatif saldirilar, ancak iilkelerin doviz rezervleri az, hiikkiimetin mali durumu
kotii ve hiikiimetin sabit kuru devam ettirme yoniinde belli zafiyetleri varsa iilkeleri

etkiler.

Krugman’a gore ikinci nesil modellerle ilgili dikkat ¢ekici olan iki 6nemli nokta vardir.
Ik olarak, eger ekonominin temel gostergeleri yanlissa ekonomide ¢oklu denge olasilig

azdir. ikincisi; eger kamuoyu yetkililerin tercihlerinin ne oldugunu bilmezse, piyasalar
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tarafindan yapilacak spekiilatif saldirilar, piyasalar agisindan bir sinama niteligi tasir.

Yani iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilar basarisiz olabilir (Ozer,1999:71).
1.3.1.3. Ugiincii Nesil Modeller

1970’1er ve 80’lerin krizleri birinci nesil modellerle, 1992-93 ERM krizleri ikinci nesil
modellerle ve 1997-98 Dogu Asya krizi de ii¢iincii nesil modellerle anilir. Ugiincii nesil
modeller bir para krizinin temel belirleyicileri olarak bulagicilik etkisi ve ahlaki
tehlikenin bankacilik sistemi iizerindeki etkileri iizerinde de dururlar ve ayni verileri

1997-98 Gilineydogu Asya’da meydana gelen para krizlerini agiklamak i¢in kullanirlar.

Ugiincii nesil modeller finansal sistemin; gizli kredi garantileri, banka hiicumlar1 ya da
bilangodaki artan problemlerle siirdiiriilen daralma gibi 6zellikleri iizerine kurulmustur

(Krugman, 2001:916).

Bircok para krizi finansal sektdrdeki krizlerle ayn1 zamana rastlar. Bu durum finansal
krizlerin etkilerinin yayilmasinda ve para krizlerine yol ac¢ilmasinda finansal sektdriin
roliinii vurgulayan bir literatiirii ortaya cikarmistir. Ugiincii nesil modellerde sik sik
devaliiasyonla birlikte anilan bilango etkilerine vurgu yapilir. Temel fikir, gelismekte
olan piyasa {lkelerindeki bankalarin ve firmalarin bilangolarinda agik para
uyumsuzluklarina sahip olduklaridir. Ciinkii bankalar ve firmalar yabanci parayla borg
alip yerli parayla borg verirler. Bankalar kredi riskiyle kars1 karsiya kalirlar, ¢linkii fiyati
yabanci parayla belirlenen ticarete konu olmayan mallarin iretimiyle iliskili olan
gelirleri devaliiasyondan sonra diiser. Ayrica uzun doénemli projelerini kisa vadeli

bor¢lanmayla finanse eden bankalar ve firmalar likidite soklarina da maruz kalirlar.

Latin Amerika iilkeleri ve ge¢misinde biiyiik biitce aciklari, yiiksek enflasyonlu para
politikalart ve asir1 degerli paralarla anilan diger iilkelerden farkli olarak Dogu Asya
iilkeleri; 20. ylizyilin bu sorunlarinin iigiinden ikisinde, mali disiplin ve parasal istikrar
acisindan goreceli olarak iyi bir iin yapmistir. Bu {ilkelerin pek ¢ogunun nispeten iyi
makro iktisadi politikalara sahip olduklar1 yargisi 1s18inda yeni vurgu, gelismekte olan
ekonomilerin finansal yapilarindaki yapisal ¢arpikliklar iizerine olmustur. Basarisiz bir
sekilde denetim altina alinan bankalar ve sirket borglulari i¢in tam hiikiimet garantileri
gibi daha formel olarak tanimlanan kayirmaci kapitalizm para krizlerine iigiincii nesil

yaklasimin arkasindaki ilham kaynag1 olmustur. Bazilarina gore ise ii¢ilincii nesil deyimi
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ozellikle bankalar arasinda bilango uyumsuzluk problemlerini ifade eder. Ugiincii nesil
modeller son zamanlardaki krizleri ahlaki tehlike risklerinin &rnekleri olarak da
aciklarlar. Odiing alanlar ve &diing verenler, projeler basarisizlikla sonuglandiginda
garanti altina alinacaklarina inanirlarsa yatirim firsatlarinin - gercek karliliginm

degerlendirmekte daha az dikkatli olurlar (Frankel ve Wei, 2004:7).

Bankalar acik veya kapali bir bicimde bor¢larinin devlet tarafindan garanti edilecegini
diisiiniirlerse; bu durumda kosullar1 ne olursa olsun, borg¢ para alabilecekleri i¢in ahlaki
tehlike krizi olusur. Ahlaki tehlike hiikiimetin normal piyasa kosullarinda yiiksek risk
alimi ve kotli yonetim sonucu batmasi gereken bankalarin batmasina izin vermemesi ya
da sigorta primlerinin banka bilangolarinin riskini yansitmamasi sonucu da meydana
gelebilir. Finansal liberallesmenin mevduat sigortasiyla birlikte uygulandigi fakat
denetimlerin zayif oldugu veya kanuni yaptirnmlarin uygulanmadig: iilkelerde, iilke
makro ekonomik istikrar i¢inde olsa bile, bankalar kendi ¢ikarlar i¢in ahlaki tehlikeye

diisecekler ve bu da finansal bir krize dahi yol agabilecektir.

Literatiirde, IMF ve G-7 gibi uluslararas1 kuruluglar tarafindan saglanan uluslararasi
teminatlarin ahlaki tehlike problemi yaratacagi da savunulmaktadir. Fakat tiglincii nesil
modellerde ahlaki tehlikenin temel nedeni uluslararasi diizeyden ziyade ulusal
diizeydedir. Uluslararasi diizeyde ahlaki tehlike probleminin orijinal ve tek bir kaynagi
olsaydi, o zaman ahlaki tehlike zengin iilkelerden fakir {lilkelere akan sermaye
miktarinin sosyal olarak optimalden daha biiyiikk olmasinin sonucu olurdu. Fakat
ortalama olarak giren sermaye miktar1 neo klasik iktisadi modeller tarafindan tahmin

edilenden daha azdir.

Asya sistemi insanlar ya da firmalararasi yakin iligki temelinde tanimlanirken Amerikan
sistemi piyasa temelli olarak tanimlanir. Dooley’in (1997, 2000) sigorta modeli,
hiikiimet yetkililerinin finansal bunalima diisen -siyasi olarak- yakin dostlarini zor
durumdan kurtarmak i¢in kullanilabilecek yiginla kaynaga sahip oldugu varsayimindan
baslar. Bu kaynak temelde merkez bankasinin sahip oldugu yabanci rezervlerle
tanimlanir. Fakat ayni1 zamanda bir kriz aninda hiikiimetin elde tutabilecegi madeni para
kaynagini, iilkenin IMF’den 06diing fon alip alamayacagini ve hiikiimetin ihracat
vergilerinden ya da karli bir kamu kurumu ya da hiikiimetin satabilecegi baska

hisselerden elde edilen gelirlerden hiikiimetin talebini de igerir. Iyi baglantilar1 olan
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bankalar ve is adamlar1 -gayrimenkul imar1 ya da zaten fazlasiyla doymus c¢elik
endiistrisinde yeni bir fabrika agmak gibi- riski yliksek projeleri finanse etmek igin yurt
disindan borglanabilirler. Aslinda onlar riskin farkindadir. Fakat isler kotiiye giderse
hiikiimet tarafindan garanti altina alinacaklarina inanirlar. En kotli durumdaki iilkelerde
onlara agik¢a teminat altina alinacaklari sozii verilir. Diger durumda hiikiimet 6zel
bor¢lardan sorumlu olmayacagini deklare etmeyi deneyebilir fakat bu itirazda inandirici

olmaz.

Ucgiincii nesil modellere gore ahlaki tehlikeyle tesvik edilen borglarda dnemli bir artis
goriiliir. Ugiincii nesil modeller spekiilatif saldirinin, kisa vadeli borglarin rezervlerin
miktariyla belirlenen kritik diizeye ulastiginda baslayacagimi ima eder. Bu noktada
spekiilatorler aniden yatirinmlarini nakde cevirirler. Artik bu noktadan sonra

spekiilatorler beklerlerse paralarini disar1 ¢ikaramayabilirler.

Birinci ve ikinci nesil modeller makro iktisadi politika {izerine yogunlasir ve doviz kuru
rejiminin terk edilmesinin, tutarsiz iktisadi politikalardan ya da sabit déviz kuru rejimini
muhafaza etmenin maliyetlerini ve karlarin1 degerlendirmekten sorumlu karar vericiler
tarafindan alinan tutarsiz kararlardan kaynaklandigini ifade eder. Yeni modeller ya da
ticlincii nesil modeller sadece iktisadi politikayla degil ayni zamanda finansal
sistemdeki carpikliklar ya da piyasa aksakliklariyla da ilgilidir. Uciincii nesil modellerde

para krizinin ilave bir¢ok nedeni ile de ilgilenilir.

Bunlardan birinci grup modeller Asya para krizinde en basat faktorler olarak, bankacilik
sistemindeki problemlere (asir1 dis bor¢luluk sendromu, ahlaki tehlike ve hiikiimetten ve
uluslararas1 kurumlardan alinan gizli garantilerin oldugu bir ¢evrede asimetrik bilgi ve
bankacilik sektdriiniin yetersiz-kotii yonetimi) vurgu yapar. Bir bankacilik sistemi krizi
birinci nesil mekanizma araciligiyla bir para krizine onciiliik edebilir. Ciinkii borglara
verilen gizli garantilere bagl hiikiimet kriz aninda sozler vermeye baslar ve merkez
bankasinin son 6diing verici roliini iistlendigi bir ortamda siirdiiriilemeyen mali bir
acikla karsi karsiya kalinir. Bununla beraber alinan kararlar sabit doviz kurunun

muhafazasiyla tutarsizdir.

Ikinci grup modeller bir para krizinin temel nedeni olarak bankerler ve portfolyo

yoneticileri arasinda gozlenebilen siirii giidiisii (herd behaviour) etkisiyle ilgilenirler.
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Belirli c¢arpikliklar kitlesel panikle ve siginacak yabanci bir para arayan Oteki

yatirimeilar tarafindan istlenilen hareketlerin kabuliiyle sonuglanir.

Ugiincii grup modeller bir para krizinin bulasicilik (contagion effect) etkisinden
kaynaklandigini ileri siirerler. Krizin bir iilkeden bagka bir iilkeye yayilmasinin degisik
aciklamalar1 vardir. Ag¢iklamalardan biri bir¢ok iilkede yasanan benzer bir digsal sokun

negatif etkisi lizerine kuruludur. Bir kriz ticari iliskiler araciligiyla da transfer edilebilir.

Yabanci kreditorler bir {ilkenin dis borcunu geri 6demedeki yetersizliginden dolay1
diger iilkelere verilen kredileri geri ¢agirmaya mecbur kaldig1 zaman, karsilikli finansal
bagimlilik bir krizin genislemesine neden olabilir. Nihai olarak belirli bir tilkedeki bir
para krizi benzer sistem Ozelliklerine sahip diger llkelerdeki durumun bozuldugu
algilamasina yol agabilir. Bulasicilik etkisinin agiklamasi da hem birinci nesil hem de
ikinci nesil modellerin unsurlarini igerir. Sermaye piyasasinin rolii kendi kendini
besleyen bir para krizinin 6zellikleriyle tutarliyken, iktisadi 6zelliklerden kaynaklanan
kriz faktorleri; benzer digsal soklar, ticaret kanallarinin etkisi ve ortak kreditorlerin

varlig1 olarak gruplara ayrilabilir.
1.3.2. Ampirik Kriz Modelleri

Finansal krizlerin analizine yonelik ampirik ¢alismalar, Esquivel ve Larrian (1998)’de
oldugu gibi tek iilkeli ya da cok iilkeli olarak veya Kruger, Osakwe ve Page
(2000:259)’de oldugu gibi yapisal ya da yapisal olmayan caligmalar seklinde ayrima
tabi tutulmaktadir. Ampirik incelemelerde kullanilan yaklasimlari; niteliksel yaklagim,
sinyal yaklagimi ve ¢ok degiskenli logit ya da probit yaklagimi olarak siniflandirabiliriz.
Niteliksel yaklasim para krizlerinin nedenlerini ve gdostergelerini tartisir. Niteliksel
yaklagimda vurgu gostergelerin evrimi lizerinedir. Burada hi¢bir formel test yapilmaz.
Sinyal yaklasimi, parametrik ve parametrik olmayan testleri, para krizinden onceki
bircok iktisadi degiskenin davramiginin kriz esnasinda farklilagip farklilasmadigini
degerlendirmek i¢in kullanir. Cok degiskenli probit ya da logit yaklasimi ise,

ekonometrik bir model temelinde krizlerin ihtimalini tahmin eder.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’a (1998:7) gore ¢alismalar kullandiklar1 metodolojilere
gore dort ana smifa ayrilmaktadir. Bunlar; para krizlerinin niteliksel olarak analiz

edildigi birinci grup calismalar, krizleri agiklamaya doniik degiskenlerin kriz 6ncesi ve
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sonrast donemdeki davranislarinin analiz edildigi ikinci grup c¢alismalar, develiiasyon
ihtimalinin tahmin edilmeye calisildigr tglincii grup calismalar ve krizleri tahmin

etmeye doniik parametrik olmayan testlerin kullanildig1 dordiincii grup ¢alismalardir.

Para krizlerinin nedenlerini ve krize yol acan gelismeleri sadece niteliksel olarak analiz
eden birinci grup c¢aligmalarda bir veya birden fazla gostergenin degerlendirilmesi
yapilmakta, farkli gostergelerin, krizleri 6ngdérmede ne kadar yararli olup olmadiklari
konusunda higbir degerlendirme ve sinama yapilmamaktadir. Dornbusch, Goldfajn ve

Valdes (1995) ve Krugman (1996)’1n ¢alismalar1 bu grupta yer almaktadir.

Ikinci grup calismalar, para krizleri 6ncesi dénem ile kriz sonrasi donemin belirgin
ozelliklerini inceler. Bazen de aymi grup tilkeler i¢in, bir degiskenin kriz Oncesi
davranist ile kriz donemi disindaki davranisi karsilastirilir. Eichengreen, Rose ve

Wyplosz (1995), Frankel ve Rose (1996) ve (1995) bu alandaki 6nemli ¢alismalardir.

Uciincii grup calismalarda, bir veya birka¢c dénem oOncesi icin devaliiasyon ihtimali
tahmin edilmeye calisilir. Bu gruptaki calismalar genellikle agik bir kuramsal modele
dayanir. Bu calismalar tek {lilkeye yonelik oldugu gibi birden fazla {ilkeyi de
kapsayabilmektedir. Bu c¢aligmalarin bir kismi da devaliiasyonun boyutunu belirleyen
degiskenleri aciklamaya calismaktadir. Tek iilkeye yonelik calismalar genellikle, ¢ok
saylida makroekonomik gostergenin davranigina dayanarak, bir iilkede devaliiasyonun
neden oldugu zararlar1 agiklamaya calisir. Bu gruptaki 6nemli calismalar, Blanco ve
Garber (1986), Cumby ve Van Wijnbergen (1989), Pazarbasioglu ve Otker (1997)
Edwards (1989) ve Sachs, Tornell ve Velasco’nun (1996a) calismasidir.

Dordiincii grup ¢alismalar ise yaklasan bir krizi isaret etmekte kullanilabilecek birkag
degiskenin yararliligin1 degerlendirmek i¢in parametrik olmayan bir yaklasim
sunmaktadir. Bu grupta yer alan c¢alismalara gore krizler; ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasini, ihracat sektoriinlin zayiflamasini, borsalarin diigmesini ve yiiksek reel
faiz oranlarimi izlemektedir. Parasal biiyiime oranmmin ve bankacilik kesiminin
yiikiimliiliklerinin artmasi1 da krizlere neden olmaktadir. Bankacilik krizleri para
krizlerinin 6ncii gostergesi olmasina karsin, para krizleri bankacilik krizlerini ¢ok az

sayida isaret etmistir.
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Krizleri analize yonelik cok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu c¢alismalarda,
krizlerin nedenleri, sonuglari ve ¢caligmalarda kullanilan gostergeler konusunda ortak bir
uzlagsma oldugunu sodylemek giictiir. Genel olarak tek lilkeyi kapsayan caligmalarda,
birden fazla iilkeyi kapsayan caligsmalara oranla daha giivenilir sonuglar elde edildigini

sOylemek miimkiindiir.
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BOLUM II:
PARA POLITIKASI VE PARA POLITiKASI ARACLARI

2.1. Para Politikasi

Bir ekonomide ulagilmak istenen ¢ok c¢esitli hedefler bulunmakla birlikte bunlardan en
temel olanlarini;

- Kaynaklarin tam olarak istihdami,

- Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,

- Istikrarli ve hizli bir ekonomik biiyiime ve

- Odemeler dengesi istikrarmin saglanmasi

olarak sayabiliriz. Bu temel hedeflere ulasmada icsel ve dissal konjonktiire bagli pek
cok faktor etkin olmaktadir. Uygulanan para ve maliye politikalar1 bu temel hedeflerin
yani sira; faiz oranlarinda istikrar, finansal piyasalarda istikrar, doviz piyasalarinda
istikrar, gelir ve servet dagilimini diizeltmek, faktor dagilimini diizeltmek, kamusal
ihtiyaclar karsilamak, bazi sektorlere 6ncelik tanimak ve onlar1 korumak, 6zel tiikketim
aligkanliklarini diizeltmek, temel mallar arzim1 giivence altina almak gibi daha birgok
hedefi de gergeklestirmeye doniik olabilir. Gerek dis faktorler gerekse i¢ faktorlere baglh
olarak yakin ge¢miste yasanan krizler ekonomik istikrarin saglanmasinda para ve
maliye politikalarinin 6nemini bir kez daha gostermistir. Hem para politikas1 hem de
maliye politikas1 sadece krizlerin yasanmasini Onlemekte degil ayni zamanda kriz
siirecine girmis bir ekonominin miimkiin olan en az maliyetle istikrarli bir duruma geri

doniisiinii saglamakta oldukga biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Literatiirde para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerine iligkin pek ¢ok farkli goriis
bulunmaktadir. Keynesyen goriise gore para politikast ekonomi lizerinde reel etkilere
sahipken, klasiklere gore reel ¢ikti iizerindeki etkileri yansizdir. Klasik goriise gore
ekonomi disardan bir miidahale olmamasi halinde kendiliginden tam istihdami
saglayacaktir. Klasik goriisiin temel kuramlarindan olan miktar teorisine gore, para
miktar1 fiyat diizeyini ya da nominal gelir diizeyini belirlemektedir . Talep daralmasina
bagli gecici issizlik durumunda, iicret ayarlamalarinda kisa siireli gecikme olusmasi
istenmiyorsa, para arzi artirilarak nominal {icretler pek diismeden dengenin olugmasi

saglanabilir. Ancak bunun disinda para politikasi reel degiskenler iizerinde etkisizdir.
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Klasikler para politikasina kiigiik de olsa bir rol verirken maliye politikasina biitiiniiyle

karsidirlar (Y1ildirim ve Karaman, 2005:136).

Yeni Keynesyen modeller ise enflasyon dinamiginin dogas1 iizerine yeni bir bakis agisi
getirmistir. Bunlardan birincisi gelecege doniik enflasyonun dogasina yapilan vurgudur.
Firmalar trettikleri mallarin fiyatin1 ayarlayama konusunda bir kisitla karsi karsiyadir.
Fiyatlarin1 yeniden ayarlayan firmalar bugiin sectikleri fiyatlarin bir donemden daha
fazla etkin kalma ihtimalinin oldugunu diisiiniir. Boyle firmalar cari fiyat kararlarini
verirken gelecekteki maliyet ve talep sartlarina iligskin beklentileri hesaba katacaklardir.
Toplam fiyat diizeyindeki degismeler, cari fiyat kararlarinin bir sonucu oldugundan,
gelecege doniik enflasyonun Onemli bir unsurudur. Bunlardan ikincisi ise, Yeni
Keynesyen modellerde toplam enflasyondaki de§ismelerin kaynagi olarak (reel marjinal
maliyetlere esit) fiyatlamadaki degismeler tarafindan oynanan Onemli role yapilan
vurgudur. Bu degismelerin kaynag: ise, asil ve arzu edilen fiyatlar arasindaki yanlis

dagilimi diizeltmek i¢in firmalarca yapilan periyodik girisimlerdir (Gali, 2002:2).

Yeni neo klasik sentez, para politikasi i¢in bir diisiince sistemi ve istihdam ve ¢ikti
dalgalanmalarina bir fikir saglamak tizere reel is ¢evrimi modelleri tizerine kuruludur

(Goodfriend, 2004:7).

Para politikasi, merkez bankasimin para arzini parasal tabani degistirerek kontrol
edebilecegi tezine dayanir (Seyrek, Duman ve Sarikaya, 2004:202). Ekonominin
durumu, ekonominin yapist ve toplumun politik hareketlerden ya da ekonomik
gelismelerden ¢ikarabilecegi sonuglar hakkindaki belirsizlikler para politikasinin yaygin

bir dzelligidir.

Literatiirde para politikasina iligkin pek ¢ok tanim bulunmaktadir. Deardorff (2001)’a
gore para politikasi, makro iktisadi aktivite diizeyini ve 6demeler dengesi ve doviz kuru
dahil diger politik amaglari etkilemek i¢in para arzi ve/veya faiz oranlarinin kullanimi
olarak tanimlanabilir. Labonte ve Makinen (2006:3) ise para politikasini, para arziyla
iliskili olarak uygulanan herhangi bir politika olarak tanimlar. Ayrica para politikasi;
paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halklarmin bekleyislerini etkileyerek
temel hedeflere ulagmaya yonelik olarak olusturulan stratejiler biitiinii olarak da ifade
edilebilir (Akdis, 2006:267). Yildirim ve Karaman (2005:201)’a gore ise para politikasi,

para arzin1 yonetmekten ibarettir. Para politikasi faiz oranlarini etkilemek suretiyle
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ekonomiyi etkileme araci olarak da tanimlanabilir. Baska bir ifadeyle para politikasi,
nihai hedeflere ulasilabilmek icin gerekli para politikas1 araclarimin kullanilmasini ifade
etmektedir. Para politikast hem paranin fiyatinin hem de miktarinin kontroliinii ifade

eder. Daraltic1 ve genisletici olmak iizere iki tiir para politikast uygulamasi vardir.

Yakin tarihte, makro iktisadi teorideki gelismelerle tutarli bir dizi para politikas1 6nerisi
tartisilmis ve diinyada bircok yerde uygulanmistir. Merkez bankalar1 ve diger para
politika uygulayicilart fiyat istikrari ve temel amag olarak enflasyon kontroliine
yogunlagsmaya baglamistir. Pek cok iilke zaman tutarsizligi probleminin ¢éziimi icin
para politikas1 yapimina iligkin kurumsal sistemlerini degistirmistir. Bu degisikliklerle -
acik durum ya da kurallar yaninda giivenilirlik, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi- para
politikasinin amaglar1 ve politikanin degisen sartlar1 cevaplayacagi yontemlere iliskin
problemleri minimize eden oOzelliklerin 6nemine vurgu yapilmistir. Bu degismeler
politika yapiminda kural temelli yonteme dogru bir ge¢isi ifade eder (Chari ve Kehoe,

2006:14).

Giivenilirlik uzun doénem enflasyon beklentilerinin istikrar1 i¢in zorunludur. Enflasyon
giivenilirlige zarar verirken ayn1 zamanda issizligi de yiikseltebilir. Para politikas1 uzun
donemde istthdami etkileyemez fakat para politikasi hatalar1 kisa donemde issizlik
yaratabilir. Para politikasinin basarisi, yiiksek derecede giivenilirlige baghdir (Poole,

2006:9).

Para politikasinin en 6nemli amaglarinin, diisiik bir enflasyon orani (ya da fiyat istikrari)
ile reel GSYIH ve potansiyel reel GSYIH arasinda kiigiik bir acik oldugu genis 6l¢iide
kabul edilir. Uzun doénemli diisiik bir enflasyon oraninin, yeterince uzun bir dénemde
genis parasal toplamin bliylime oranini sinirlandirmak suretiyle basarilabilecegine

iliskin genel bir kabul vardir (Colander ve Daane, 1994:9).

Bofinger (2001:125)’e gore ise para politikasinin temel amaci, nihai sosyal refah

amacinl maksimize etmek lizerine kurulu olan iktisadi siirecin kontroliidiir.

Para politikas1 ekonomideki para ve kredinin maliyeti ve varlig1 iizerine yogunlasir ve
bu anlamda faiz oranlarinin yaninda dovize oranla yurt i¢i para arzi lizerine daha biiylik
vurgu yapilir. Para politikasinin nihai amagclar1 -fiyat istikrari, tam istthdam ve

siirdiiriilebilir ekonomik biliylime gibi- genellikle igseldir (Greene, 1994:173).
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Ekonomide para politikasinin dogal rolii fiyat istikrarin1 muhafaza etmektir.
Stirdiirtilebilir bir temelde fiyatlari istikrarli tutmak, iktisadi refahi1 ve bir ekonominin
bliylime potansiyelini artirmanin 6n kosuludur. Aslinda para politikasinin amact;
enflasyon, iktisadi ¢ikt1 ve istihdam gibi faktorlerle dlgiilen ekonominin performansini
etkilemek olarak da agiklanabilir (Rabin ve Stevens, 2002:307). Frankel (1995)’e gore
ise para politikasinin nihai amaci genellikle fiyat istikrar1 ve ¢iktt ya da istthdamin

maksimizasyonudur.

Para politikasinin istikrarli hale getirmeyi hedeflemek zorunda oldugu fiyatlar ise
nadiren ayarlanan ve bdylelikle fiyatlarin her iki yonde hareket etmesini gerektiren bir

cevrede, yanlis ayarlanmasi beklenen fiyatlardir (Woodford, 2003:13).

Bir {ilkede para politikasin1 uygulama gorevi, merkez bankasi ya da benzer nitelikteki
kurumlar tarafindan yiiriitiilmektedir. Merkez bankas1 bu goérevi yerine getirirken, para
politikas1 araclarindan faydalanarak belirlenmis olan nihai hedeflere ulagmayi
amaclamaktadir. Ancak temel hedeflere ulasmak i¢in bazi ara hedefler belirlenebilir ve
bu hedeflere ulagmak i¢in de para politikas1 araclar1 kullanilabilir. Para politikasi
araglar1 ile nihai hedefler arasindaki iliski ise aktarim mekanizmasi olarak ifade
edilmektedir. Aktarim mekanizmasi ise temel makro ekonomik degiskenlerin para

politikasindaki degismelere duyarliligini yansitmaktadir.
2.1.1. Merkez Bankacilig1 ve Para Politikasi

Bankacilik sektorii bir biitlin olarak likidite sikintist ¢ektigi zaman faiz oranlar tizerinde
yukariya dogru genel bir baski ve banka kredilerinin pahali ve kit olma egilimi vardir.
Boyle baskilar merkez bankasinin sisteme likidite saglamaya yonelik hareketleriyle
giderilebilir. Faiz oranlarinda bir degismeye yol agmamasi i¢in likidite kosullarindaki
rassal ve mevsimsel dalgalanmalart dengelemek merkez bankasinin Onemli bir
fonksiyonudur (Caprio ve Honohan, 1991:3). Bir merkez bankasinin baska bir énemli
gorevi de temel amaglar1 basarma kabiliyeti ve yetkisinin simirlarin1 kamuoyuna

aciklamaktir (Issing, 2005:71).

Parasal iktisatta son zamanlardaki kuramlar, merkez bankasinin para politikasinin
idaresinde basarili olmasina yardimer olabilecek yedi temel prensip oldugunu ileri

surmektedir. Bunlar:

37



-Fiyat istikrar1 6nemli yararlar saglar;

-Maliye politikas1 para politikastyla uyumlu hale getirilmelidir;

-Zaman tutarsizli§1 6nlenmesi gereken ciddi bir problemdir;

-Para politikasi ileriye doniik olmalidir;

-Hesap verilebilirlik demokrasinin temel bir prensibidir;

-Para politikasi fiyat hareketleri kadar ¢ikt1 hareketleriyle de ilgilenmelidir ve

-En ciddi iktisadi diisiisler finansal istikrarsizliklarla anilmaktadir (Mishkin, 2007a:42).

Pek cok merkez bankasinin arzusi gerceklesen enflasyon ve istthdami dogal orana yakin
tutmaktir (McCallum, 2002:85). Fiyat istikrar1 yiiksek enflasyonun hakim oldugu bir
cevrede bireylerin ve is adamlarinin enflasyonun bazi maliyetlerinden kurtulmalarini
saglamak i¢in asir1 yatirimlari engeller. Fiyat istikrari, firmalarin ve bireylerin uygun
kararlar almalarin1 daha da kolaylastirarak ve bdylece iktisadi etkinligi artirarak nispi
fiyatlar ve gelecek fiyat diizeyine iliskin belirsizligi azaltir. Fiyat istikrar1 ayn1 zamanda
vergi sistemi ve enflasyonun karsilikli etkilesimlerinden kaynaklanan g¢arpikliklari da
azaltir (Mishkin, 2007b:4). Hem kuramsal veriler hem de gozlemsel veriler para

politikasinin fiyat istikrarini artirmaya yogunlasmasi gerektigini ileri siirmektedir.

Ulkeler yiiksek enflasyonlu olduklar1 zaman borg sézlesmeleri sik sik yabanci paralarla
belirlenir. Bor¢ sozlesmelerinin bu 6zelligi finansal sitemi daha kirilgan hale getirir.
Ciinkii paradaki deger kaybi1 finansal bir krizi tetikleyebilir. Fiyat istikrarini saglamak,
saglam bir paraya sahip olmak i¢in gerekli bir kosuldur. Bir ekonominin dis borca olan
bagimliliginin azaltilmas1 ve finansal istikrari artirmanin bir bagka yolu da fiyat
istikrarinin basariyla izlenmesidir. Basarili bir sekilde fiyat istikrarini siirdiiren merkez
bankalar1 piyasada yeterli giivenilirlige sahip olacaktir. Ayrica fiyat istikrarini basarili
bir sekilde siirdiiren iilkeler finansal krizden kurtulmak igin gerekli para politikasi

araclarini kullanma kabiliyetine de sahiptirler (Mishkin, 2001:33).

Maliye politikasi reel faiz oranlarini etkilerse o zaman fiyat diizeyi aktif para politikasi
rejimleri altinda bile maliye politikasindan bagimsiz olamaz (Walsh, 2003:145).
Giivenilir olmayan maliye politikasi para otoritelerinin fiyat istikrarin1 saglamasini daha
da giiclestirebilir. Biiyiilk kamu agiklar1 para otoriteleri lizerinde borcu parasallagtirma

konusunda baski olusturur ve boylece hizli parasal biiyiime ve enflasyona neden olur.
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Maliye politikast ve para politikasi arasindaki tutarsizlik para otoriteleri i¢cin 6nemli bir
sorundur. Mali otoriteleri asirt agik finansman konusunda simirlandirmak, maliye
politikasini para politikasiyla tutarli hale getirir ve para otoritelerinin enflasyonu kontrol

altinda tutmalarin1 daha da kolaylastirir.

Para politikacilarinin kars1 karsiya kaldigi temel problemlerden biri de Calvo (1978),
Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan tasvir edilen zaman
tutarsizligl sorunudur. Zaman tutarsizligi sorunu, politikacilar yetersiz uzun dénem
sonuglara ragmen kisa donem istihdam amagclarin1 saglamaya caligmak i¢in istihdam ve
enflasyon arasindaki kisa donem degisimden yararlanmaya yonelik cesitli giidiilere
sahip olduklar1 icin ortaya ¢ikar. Genisletici bir para politikast kisa donemde daha
yiiksek biiylime ve istihdam iiretecektir. Dolayisiyla politikacilar uzun dénemde daha
yiiksek biiylime ve istihdam {iretmemesine ragmen bu politikayr uygulamaya
ozendirilecektir; ¢iinkii iktisadi ajanlar, genisletici politikalar1 yansitmak i¢in ticret ve
fiyat beklentilerini yukar1 dogru ayarlarlar. Ne yazik ki bununla beraber genisletici para

politikas1 uzun donemde daha yiiksek enflasyona dnciiliik edecektir.

McCallum (1995) zaman tutarsizligt sorununun kendisinin merkez bankasinin
enflasyona Onciililk eden genisletici para politikasini silirdiirecegini ima etmedigini
vurgular. Merkez bankalar, iicret ve fiyat ayarlama siirecindeki ileriye doniik
beklentilerin siirekli genisletici para politikasi stratejisini tesvik etme sorununu gorerek

bu durumu siirdiirmemeye karar verebilir.

Zaman tutarsizligi para otoritesinin uyguladig1r politikayla kamuoyunun inandigi
optimal politikalar arasinda ortaya ¢ikan tutarsizliklardir. Zaman tutarsizligi problemine
iligkin literatiir, hem merkez bankalarinin asir1 genisletici para politikalarin1 devam
ettirmeleri yoniinde iizerlerinde baskilar olacagina hem de fiyat istikrar1 taahhiitleri
siipheli olan merkez bankalarinin daha yiiksek enflasyona sebep olacagina vurgu yapar.
Optimal olmayan bir para politikasinin devamini ve yiiksek enflasyonu dnlemek igin,
para politikasint yiirlitecek kurumlar zaman tutarsizhigi tuzagini Onlemek {izere

tasarlanmalidir.

Para politikas1 hareketlerinden c¢ikti ve enflasyon iizerinde amaglanan etkilere uzun
gecikmelerin varligi para politikasinin ileriye doniik olmasi gerektigini ima eder.

Politika yapicilar enflasyon ve ¢ikt1 dalgalanmalari iizerinde arzu edilmeyen sonuclar
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ortaya cikana kadar beklerse, politika hareketlerinin ters etkili olmasi muhtemeldir.
Ornegin daraltict bir para politikas1 dncesi otoriteler enflasyon ortaya ¢ikana kadar
beklemek suretiyle ¢cok gec kalacaklar ve bdylece enflasyon beklentileri kontrol altina
alimmas1 gilic bir enflasyon artis1 yaratarak fiyat ve flcret ayarlama siireclerine
yanstyacaktir. Enflasyon siireci bir kez harekete gectigi zaman onu durdurmak hem
daha maliyetli hem de daha yavas olacaktir. Benzer bir sekilde ekonomi resesyona
girene kadar beklemek suretiyle ekonomi arzu edilmeyen c¢ikti dalgalanmalar1 ve
enflasyona maruz kalip kurtulduktan sonra genisleyici politika daha 1yi katki
saglayabilir (Mishkin, 2007a:39). Bu problemleri dnlemek igin para otoriteleri ileriye

dontik bir tarz ve hareketle 6nleyici bir sekilde davranmalidir.

Demokrasinin temel prensibi toplumun hiikiimetin hareketlerini kontrol etme hakkina
sahip olmasi1 gerektigidir. Baska bir degisle hiikiimet halkin i¢inden olmali, halk
tarafindan secilmeli ve halk i¢in olmalidir. Boylece demokrasiyle yonetilen bir toplum,
politikacilarin hareketlerini kontrol etmek i¢in baska yontemler aracilifiyla yetersiz
politikacilar1 cezalandirma kabiliyetine sahip olmalidir. Eger yetersiz politikacilar
cezalandirilmazsa demokrasinin bu temel prensibi ¢ignenmis olur. Politikacilarin hesap
verebilir olmasinin ikinci 6nemli nedeni ise yonetimde etkinligi saglamaya yardimci
olmasidir. Eger politikacilar hesap verilebilirligi onlerse; o zaman politikacilarin iyi is

yapma giidiileri azalir ve zay1f politik sonug¢lar daha muhtemel hale gelir.

Fiyat istikrar1 yalniz bagina bir sonug¢ olarak incelenmemesi gereken ve saglikli bir
ekonomi sonucuna gotiiren bir aractir. Agik¢a toplum enflasyon dalgalanmalar1 kadar
cikt1 dalgalanmalarina da dikkat eder ve bu ylizden merkez bankalarinin uzun dénem
stratejik amaclar1 sadece enflasyon dalgalanmalarin1 minimize etmeyi icermemeli ayni
zamanda ¢ikt1 dalgalanmalarini minimize etmeyi de igcermelidir. Bu nitelikteki amag
fonksiyonlar1 para politikasinin yOnetimi lizerine yogunlasan parasal iktisat

literatiiriinde giderek standartlagsmaya baglamistir.

Son zamanlarda yapilan arastirmalar bir merkez bankasmnin genellikle nominal
katiliklardan kaynaklanan ¢arpikliklar1 tamamiyla elimine etmesinin imkansiz olacagini
gostermistir. Optimal bir politikada; ¢ikt1 acgigi, fiyat enflasyonu ve {icret enflasyonu

gibi li¢ degiskenin istikrar1 arasinda bir dengeye ulasmaya calisilir (Gali, 2002:4).
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Literatiirde finansal istikrarsizligin iktisadi daralmalarin derinlesmesinin temel bir
nedeni oldugu ileri siiriiliir. Meksika ve Dogu Asya’daki son finansal krizler ve
depresyonlar bu goriisii destekler niteliktedir. Ulkemizde yasanan 2001 krizi de bu
goriisii destekler niteliktedir. Finansal istikrarsizligi onlemek, saglikli bir ekonomiyi

saglamak ve ¢ikt1 dalgalanmalarini azaltmak i¢in ¢ok 6nemlidir.

Bir tilkedeki merkez bankasinin islemlerini yiiriitiirken sahip olmasi gereken kurumsal
ozellikleri de su sekilde siralayabiliriz:

- Fiyat istikrar1 para politikasinin uzun dénem oncelikli amaci olmals;

- Acik bir nominal ¢apa benimsenmeli;

- Bir merkez bankasinin amag bagimliligi olmali;

- Bir merkez bankasinin ara¢ bagimsizlig1 olmal;

- Bir merkez bankas1 hesap verebilir olmaly;

- Bir merkez bankasi seffafliga ve iletisime vurgu yapmali ve

- Bir merkez bankasi finansal istikrar amacina da sahip olmalidir.

Yukarida s6z edilen para politikasinin ilk {i¢ temel prensibi para politikasinin dncelikli
uzun dénem amacinin fiyat istikrari olmasi gerektigini ileri siirer. Fiyat istikrari amaci
daha yiiksek ¢iktiyr saglayan diisiik ve istikrarli enflasyonun yararlarini takip eder.
Ustelik fiyat istikrarina yonelik kurumsal bir soz, para politikas1 zaman tutarsizligini
daha az muhtemel yapmanin bir yoludur. Fiyat istikrar1 amacina yonelik kurumsal bir
s0z, zaman tutarsizligina karsit bir sey saglar, ¢linkii merkez bankasinin uzun déneme
yogunlagmasi gerektigini belirtir ve bdylece uzun donem fiyat istikrar1 amaciyla tutarsiz

olan kisa donem genisletici politikalar izlemeye yonelik tesvikleri caydirir.

Fiyat istikrarina yonelik kurumsal bir s6z zaman tutarsizlig1 ve mali birlik problemlerini
cozmeye yardimci olmasma ragmen yeterli degildir, ¢iinkii fiyat istikrar1 agikca
tanimlanmis bir kavram degildir (Mishkin, 2007a:42). Enflasyonu Onlemek igin
uygulanacak maliye politikasi iizerindeki kisitlar ve duruma gore para politikast ¢cok
zay1f kalabilir ¢linkii uygulamada fiyat istikrarinin neyi ifade ettigi lizerine herkes ayni
fikirde olmayacaktir. Bu problemin ¢oziimii fiyat istikrarina yonelik s6ziin tam olarak

neyi ifade ettigini agikca sOyleyen acik bir nominal ¢capa benimsemektir.

Acik bir nominal ¢apanin alabilecegi birkag tiir vardir. Birincisi sabit bir déviz kurunun

benimsenmesidir. 1991°de Arjantin’de uygulanmistir. Ikinci bir nominal ¢apa ise
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Almanya’da oldugu gibi merkez bankasinin bir parasal biliylime hedefine sahip
olmasidir. Ugiincii bir nominal ¢apa da enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi acik bir
sayisal enflasyon hedefi olmasidir. Bu tiir acik nominal capalarin tiimii zaman

tutarsizlig1 problemini azaltmaya yardimeci olabilecek niteliktedir.

Bir enflasyon hedefinin belirlenmesi merkez bankasinin tiim ekonomiye yonelik negatif
soklarla ilgilenmesini daha da kolaylastirir. Enflasyon hedeflemesi deflasyonun ortaya

¢ikma ihtimalini de azaltir.

Debelle ve Fischer (1994) tarafindan amag¢ bagimsizligi ve ara¢ bagimsizlig1 arasinda
yapilan ayrima gore; ama¢ bagimsizligi merkez bankasinin kendi para politikasi
amaclarin1 olusturma kabiliyeti, ara¢ bagimsizligi ise amaglar1 elde etmek i¢in gerekli
para politikas1 araglarin1 bagimsiz bir sekilde olusturma kabiliyetini ifade eder. Para
politikasinin amaglar1 hesap verebilir durumda olan secilmis iktidarlar tarafindan
belirlenmelidir. Bagka bir ifadeyle merkez bankasi ama¢ bagimsizligmma sahip
olmamalidir. Bu goriisiin dogal sonucu fiyat istikrarina yonelik kurumsal so6ziin

iktidarlar tarafindan verilmesi gerektigidir.

Merkez bankalari ara¢ bagimsizligina sahip olmalidir: Arag bagimsizligi, merkez
bankasinin zaman tutarsiz politikalarin devam ettirilmesini daha iyi onleyebilmesini
ifade eder. Ara¢ bagimsizligi, merkez bankasini yakin gelecekte secilme konusunda

3

politikacilarin ilgilerinden ileri gelen politik siirecin yaygin bir 6zelligi olan “uzagi
gorememekten” tecrit eder. Merkez bankalarinin bagimsiz oldugu iilkelerin enflasyon
performansinin merkez bankalar1 bagimsiz olmayan iilkelere gére daha iyi oldugu son

yillarda yapilan deneysel ¢alismalarca da desteklenmektedir.

Merkez bankalart hesap verebilir olmalidir: Politikacilarin hesap verebilir olmasi
merkez bankasinin hiikiimete ve kamuoyuna karsi sorumlu olmasii gerektirir. Merkez
bankalarinin hesap verebilir olma ihtiyact merkez bankalarinin agik bir nominal ¢apaya
sahip olma gerekliliklerine ilave bir neden de saglar. Eger acik bir nominal ¢apa yoksa
merkez bankasmin hangi kritere gore yargilanacagi belli degildir ve bdylece merkez
bankasinin hesap verilebilirligini saglamak daha da gii¢ olacaktir. Ote yandan toplum ya
da politikacilar enflasyon ya da doviz kuru gibi agik bir ¢apanin varlifinda merkez

bankasinin performansini degerlendirmek i¢in agik segik bir kritere sahip olur. Boylece
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acitk bir nominal ¢apa merkez bankasinin hesap verebilirligini artirir (Mishkin,

20072:46).

Merkez bankalar seffafliga ve iletisime vurgu yapmalidir: Para politikast yapiminin
artan seffafligi, merkez bankasinin hesap verebilirligini artirmanin bagka bir énemli
yoludur. Merkez bankalar1 amaglarin1 agiklamak icin para politikast stratejilerini ve

onlar1 nasil basarmayi planladiklarini agikca ifade etmek zorundadir.

Artan seffaflik ve hesap verebilirlik yalnizca merkez bankalarin1 demokratik
prensiplerle uyumlu hale getirmeye yardimci olmaz, ayn1 zamanda merkez bankalarinin
para politikasin1 daha basarili bir sekilde yiirtitme kabiliyetlerini de artirir. Seffaflik;
para politikasi, enflasyon ve faiz oranlari konusundaki belirsizligi azaltir ve boylece
ozel sektoriin daha kolay planlama yapmasina olanak saglar. Seffaflik ve iletisim ayni
zamanda merkez bankalarinin fiyat istikrarini artirabilecegini, uzun dénemde iktisadi
bliylimeyi artirma potansiyeline sahip oldugunu ve genisleyici para politikasi
araciligiyla istthdam ve c¢iktida daimi artiglar saglayamayacagini kamuoyunun daha iyi
anlamasint  saglar. Kamuoyu tarafindan merkez bankalarimin neyi yapabilip
yapamayacaginin anlasilmasi, uzun dénemde para politikasinin Oncelikli amaci olan

fiyat istikrarina kamuoyunun desteginin de artmasina yardimci olur.

Seffaflik ve hesap verebilirlik merkez bankasi lizerinde enflasyonist para politikasini
siirdirmeye yonelik politik baskilar1 azaltabilir. Ayrica merkez bankasinin

bagimsizligina olan destegi de artirabilir.

Merkez bankalar: finansal istikrar amacina da sahip olmalidir: Merkez bankalari
iktisadi dalgalanmalarla ve finansal istikrarsizlik oldugu zaman ortaya c¢ikan ciddi
iktisadi daralmalarla ilgilenmeli ve ayni zamanda finansal istikrarsizlig1 6nlemeye de
yogunlagmalidir. Merkez bankalarinin finansal istikrarsizligi 6nlemelerinin temel yolu,
kontrolden ¢ikan bir finansal krizi durdurmak i¢in finansal sistemin ihtiya¢ duydugu
likiditeyi saglamak suretiyle niahi 0diing verici mercii gorevini yerine getirmektir.
Merkez bankalar1 nihai 6diing verici mercii olmanin ahlaki tehlike maliyeti ve finansal
krizi 6nlemenin getirileri arasinda bir tercih yapma durumuyla kars1 karsiyadir. Merkez

bankalar1 kesinlikle gerekli olmadik¢a son 6diing verici roliinii oynamamalidir.
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2.1.2. Aktarim Mekanizmalari

Para politikasinin reel ekonomiyi nasil etkiledigi makro iktisat alaninda uzun siiredir
tartisilmaya devam eden bir konudur. Son yillarda ekonominin nasil etkilendiginin
anlagilmasina katki saglamak i¢in parasal aktarim mekanizmasina iligkin bir¢ok
kapsamli inceleme yapilmistir. Monetaristler ve Keynesyenler arasinda parasal aktarim
mekanizmasiyla ilgili olarak yapilan tartigmalar da olduk¢a dikkat cekicidir.
Monetaristlere gore para stokunu belirleyen para cogaltan1 hesaplanir ve g¢ogaltanla
birlikte hesaplanan para stoku da ekonomideki diger degiskenleri belirleyebilir (Seyrek,
Duman ve Sarikaya, 2004:201). Friedman’a gore para arzi digsaldir ve kisa donemde
ortaya ¢ikan artig faiz oranin diisiiriir, ancak likidite etkisi uzun siire devam etmez. Orta
vadede ise, nominal gelir artisin1 hizlandiran bu durum, 6diing verilebilir fon tutarini ve
arzu edilen aktif miktarin1 artirmaktadir. Boylece baslangictaki faiz kaynakli likidite
etkisi gelir etkisi ile giderilmis olur. Uzun donemde ise fiyatlarin artacagina dair bir
bekleyis etkisi olusturur. Para arzi artis1 fiyatlar1 yiikseltir, bu da bir yandan para
stokunun reel degerini disiiriirken, 6te yandan da fiyat bekleyislerinin yiikselmesine
neden olur. Post Keynesyenler bunun yanlis oldugunu, ¢iinkii para olgusunun
sOylenildigi gibi dissal degil igsel bir degisken oldugunu, dolayisiyla kontrol
edilemeyecegini, c¢ilinkii paranin banka sistemi tarafindan para otoritelerinin
davranisindan bagimsiz olarak olusturuldugunu iddia ederler. Fisher ve Wicksell ise
kisa donemde aktarimin fiyatlar, uzun dénemde de reel para stokundaki dalgalanmalar

araciligi ile olacagini iddia etmektedirler.

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para stoku veya kisa donem nominal faiz
oranindaki politika kaynakli degismelerin toplam ¢ikt1 ve istthdam gibi reel degiskenleri
nasil etkiledigini tasvir eder (Ireland, 2005:1). Aktarim mekanizmasi zamanla finansal

yeniliklerin bir sonucu olarak degismistir (Kuttner ve Mosser, 2002:15).

Para politikas1 degisik kanallardan ekonomiyi etkilemektedir. Para politikas1 aktarimini
kisaca 0Ozetleyebilecegimiz mekanizmalardan birisi asagida belirtildigi  gibidir.
Genigletici para politikast (M?) uygulanmasi durumunda hisse senetleri fiyatlar1 (Ps1)
yiikselir, firmalarin yiikselen piyasa degeri de (q) yatirnmi (I1) yiikselterek toplam talep
ve ¢ikt1 diizeyini artirir. Alternatif bir tanimlama yaparak firmalarin piyasa degeri (q)

yerine sermayenin maliyetini (c) koyabiliriz. Bu durumda genisletici para politikasi
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hisse senetleri fiyatlarin1 artirir, sermayenin maliyetini digiirir ve bu da c¢iktt ve

yatirimin yiikselmesine neden olur. (Mishkin, 2007a:60).

Parasal aktarim mekanizmasinin ¢ok karmasik bir konu oldugu sdylenebilir. Ciinkii para
politikasini igleten bir degil, birden ¢ok kanal vardir. Sekil 2.1 literatiirde ayrigtirilmig
olan 6nemli kanallar1 sematik olarak teshis ederek parasal aktarim mekanizmasina
eklektik bir bakis agis1 ortaya koyar. Siire¢ agik piyasa islemlerinin hem rezerv piyasasi
hem de daha yaygin bir sekilde para arz ve talebi araciligiyla piyasa faiz oranlarina

aktarimiyla baglar. Oradan aktarim birkag¢ kanaldan herhangi biri araciligiyla siirebilir.

Acgik Piyaszi Islemleri
17 Rezervler —l
Faiz Oran1 (Merkez Bankasi) Parasal Taban
Para arz1
v v
Kredi Arzi Piyasa Faiz Oranlar1
v v
Aktif Fiyat Diizeyi Reel faiz oran1 # n° Dviz Kuru
v
Maddi Teminat Servet
Kanal1 Faiz Orani
Kanali
v
Goreceli
Aktif
Fiyatlar
Doviz Kuru
Genis Kredi Kanali Kanali
\ v v /
Toplam Talep

Sekil 2.1 Para Politikas1 Aktarim
Kaynak: Kenneth N. Kuttner ve Patricia C. Mosser, “The Monetary Transmission Mechanism:
Some Answers and Further Questions”, FRNBY Economic Review, 2002, s.16.
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Bernanke (1983), Bernanke ve Blinder (1992) ve Bernanke ve Gertler (1989, 1990) faiz
orani hareketlerinin yatirnm diizeyi ve kurlar1 dogrudan bir sekilde etkileyen geleneksel
para goriisii ve finansal aracilarin ¢ikt1 ve fiyatlar iizerindeki etkileri iletmesinde 6nemli

bir rol oynayan ddiing goriisii arasinda ayirim yapmaktadirlar (Cecchetti, 1999:13).

Faiz oran1 kanali geleneksel makro iktisadi modellerde calisan temel mekanizmadir
(Kuttner ve Mosser, 2002:16). Faiz oram1 degismelerinin reel ekonomiyi nasil
etkileyecegine iligkin tiim teoriler ortak bir baslangi¢c noktasina sahiptir. Fiyat katilig1
veriyken, nominal faiz oranindaki bir artis reel faiz oraninda ve sermayenin kullanim
maliyetinde bir artiga doniigiir. Bu degigmeler de tiiketimde bir erteleme ya da yatirim
harcamalarinda bir diisiise Onciiliik eder. Bu mekanizma geleneksel IS egrisi

analizleriyle somutlastirilir.

Merkez bankasi pasifleri, parasal tabanin hem para hem de banka rezervleri unsurlarini
icerir. Gergcekten de para politikast hareketleri merkez bankasi parasal tabani artirmak
icin bagska menkul kiymet -¢cogunlukla hazine bonosu- satin alarak ya da parasal tabani
azaltmak i¢in menkul kiymet satarak gerceklestirdigi bir agik piyasa islemi aracilifiyla
parasal tabani degistirdigi zaman baglar (Ireland, 2005:1). Baska bir ifadeyle bir para
politikas1 hareketi banka rezervlerinin diizeyindeki bir degismeyle baslar. Banka
rezervlerinin diizeyinde meydana gelen bir degismenin herhangi bir reel etkiye sahip
olmasi i¢in ekonomide nominal katiliklarin olmasi1 gerekir. Fiyat katilig1 reel ekonomi
tizerinde para politikasina firsat tanimak icin yeterli olarak goriiliir. Eger koordinasyon
basarisizligi kati fiyatlarin tek kaynagi olsaydi, parasal genislemenin reel etkileri parasal
daralmadan daha biiyiik olurdu (Mankiw, 1994:147). Ote yandan nominal dissal para
miktarindaki bir degisme reel faiz oranmi lizerinde herhangi bir etkiye sahip olamaz.
Nominal katiliklarin kaynaklari, goreceli olarak faiz orani degismelerinin ¢ikti ve
fiyatlar lizerinde kisa donem etkilere sahip oldugu mekanizma tartismasi agisindan

Onemsizdir.

Parasal tabandaki bu politika kaynakli hareketler, merkez bankasinin bilangosu
iizerindeki ilk etkilerinin 6tesinde herhangi bir etkiye sahip olursa, 6teki ajanlarin kendi
pasiflerinin kompozisyonunu ya da miktarin1 degistirmek suretiyle onlar1 tam olarak
dengeleme kabiliyeti noksan olmalidir. Bodylece herhangi bir parasal aktarim

mekanizmasi kurami ya da modeli parasal tabanin unsurlarini tam olarak ikame eden
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0zel kurumlar tarafindan ihra¢ edilmis hi¢cbir menkul kiymetin bulunmadigini
varsaymalidir. Bu varsayim; Ornegin yasal kisitlar, 6zel ajanlarin para ve banka
rezervlerinin bir ya da daha fazla Ozelliginin i¢indeki yiikiimliiliikkleri yaymasini

engellerse devam eder.

Rezervlerde meydana gelen bir artis mevduat islemlerinde bir diisiise neden oldugu i¢in
faiz oranlarim yiikseltir. Boylece para politikasinin ilk etkisi bankalarin bilangolarinin
pasif tarafinin 6zel niteliginden dolay1 faiz oranlar1 {izerinde meydana gelir; aktif taraf
higbir rol oynamaz. Aktarim mekanizmasina bu tiir bir yaklasim para goriisii olarak
ifade edilir. Para goriisii dissal para miktarindaki azalmalarin reel getiri oranini
yiikseltecegi nosyonu tizerine kuruludur. Bu daha sonra yatirimi diisiiriir. Ciinkii daha az
karli projeler mevcuttur. Bu yatinmin sabit marjinal etkinlii cizelgesi boyunca bir
harekettir. Digsal para diger aktiflere gore daha az ikame edilebilir oldukca faiz
oranlarindaki degismeler daha biiyiik olacaktir. Basit portfoy modeli acisindan para
goriisii dissal para haric aktiflerin tiimiindeki kaymanin esit oldugunu ima eder. ikinci
gorliste rezervlerin degerli olmasina neden olan bankalarin 6diing aktiviteleridir. Bilgi
asimetrileri kredi piyasalarinda son derece oOnemlidir. Bundan dolay1r bankalarin
miisterileri hakkinda sahip olduklar1 bilgi onlarin kredi alma kabiliyeti iizerinde kritik
bir dneme sahip olabilir. Bankalar arasindaki rekabet bankalar tarafindan mevduat
sahiplerine Odenen faiz oranlarimi yikseltecek bu da ekonominin genelinde faiz
oranlarini artiracaktir. Burada para politikasinin faiz oranlar1 tizerindeki ilk etkisi
bankalarin bilangolarinin aktif tarafinin niteliklerine baghdir. Bu tiir bir yaklasim da

kredi/édiing goriigii olarak ifade edilmektedir (Romer vd, 1990:151).

Kredi/odiing goriisii banka kredilerinin 6zel bir dis finansman sekli oldugunu varsayar
ve finansal aktifler ve pasifler tarafindan oynanan farkli role vurgu yapar. Kredi goriisii
kredi kosullarindaki degismelere karsi bazi 6diing alicilarin digerlerinden daha kirilgan
olabilecegini vurgulayarak odiing alicilar arasindaki heterojenligi yiikseltir. Bankalar,
kredileri ve bonolar1 bilangolarinin aktif taraflarina tam ikame olarak gormezler.
Firmalar da bilangolarinin pasif tarafindaki diger fon kaynaklarini banka kredilerine
denk olarak gormezler. Rezerv kaybiyla karsi karsiya kalan bankalar portfoylerinin
kismen kredi ve kismen menkul kiymet araciligiyla faiz getiren unsurlarini azaltmayi

tercih eder. Firmalar menkul kiymetleri banka kredilerine tam ikame olarak
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gormediklerinden, krediler iizerindeki faiz oranlari menkul kiymetlere oranla artar

(Miron, Romer ve Weil, 1994:263; Walsh, 2003:323).

Kredi goriisiinde anlamca birbirinden farkl ii¢ tiir aktif vardir. Bunlar para, kamuya
ihra¢ edilen bonolar ve tahvillerdir (belirli vadesi olmayan ihbarli tahviller). Kredi
goriigiinde para politikasi soklarinin etkisi analiz edildiginde, aktifler {izerindeki etkiler
ayr1 ayr1 hesaplanmalidir. Para politikas1 sadece piyasa faiz oranin bono iizerindeki
etkisi aracilifiyla calismaz ayni zamanda tahvil arzi lizerindeki bagimsiz etkisi
araciligiyla da calisabilir. Kredi goriisii banka kredileri ve bonolarin tam olarak ikame
olmadiklar1 6nermesi iizerine kuruludur denilebilir. Kredi goriisii, kredi piyasasinda
miktar taymlamasi olup olmadigina baglh degildir. Kredi goriisiiniin baz1 6nermelerini
su sekilde siralayabiliriz (Kashyap ve Stein, 1994:222).

1- Para politikasi, senetlerin agik piyasa faiz oranlarinda ¢ok fazla hareket olmasa da
yatirim ve toplam aktivite lizerinde onemli etkilere sahip olabilir. En azindan politik
tutumu 6lgmege yardimci olacak alternatif gostergeler aramak istenilebilir.

2- Finansman maliyetinin bir 6l¢iisii olarak ag¢ik piyasa faiz oranlarini kullanan standart
yatirim ve stok modelleri farkli sektorlerin para politikasindan dogrudan etkilendigine
iliskin yanlis bir goriintii verebilir.

3- Kredi kanalinin niceliksel 6nemi finansal piyasalarin kurumsal 6zelliklerine
duyarhdir. Boylece kredi kanalini anlamak finansal kurumlardaki yeniligin para
politikasinin giiciinii nasil etkileyebilecegini anlamanin bir 6nkosuludur.

4- Benzer bir sekilde kredi kanalinin toplam etkisi bankacilik sektdriiniin finansal
durumuna bagli olabilir.

5- Nihai olarak kredi goriisii, para politikasinin sadece para kanali araciligiyla dontisen

politikadan meydana gelmeyen dagitimsal sonuclara sahip olabilecegini de ima eder.

Daha 6nceden yapilan arastirmalarin pek ¢ogunda vurgulandigl gibi 6diing bakisi iki
boliime sahiptir. Bunlar; miisteri bilancolarinda politika degismelerinin etkisine ve
banka kredileri iizerine yogunlagan boliimlerdir. Her ikisinde de politika etkinligi, bazi
firmalarin  6tekilerden finansman saglamalarini  kolaylagtiran sermaye piyasasi
aksakliklarina baghdir. Bir firmanin bilancosunun durumu dis finansman saglama
kabiliyeti agisindan 6nemli imalara sahiptir. Beklenen gelecek satislar1 disiirerek ve
belirli bir nominal bor¢ diizeyini ¢evirmenin maliyetini artirarak faiz oranlarindaki

politika kaynakli (hem reel hem de nominal) artislar firmalarin net degerinde bir
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bozulmaya yol agar. Ustelik firmalarin (6diing alan) kreditdrlerinden (bankalar) yatirim
projelerinin potansiyel karlilifi konusunda daha iyi bilgiye sahip olduklart bir bilgi

asimetrisi de vardir.

Sonug olarak firmanin net degeri diiserken firma giivenilirligini kaybetmeye baslar,
clinkii potansiyel projelerin artan riskliligine iligskin ters yonlii bir giidii s6z konusudur.
Bu da, bir kredi alindigi zaman potansiyel 0diing verenlerin sart kosacaklari risk
priminin artmasina Onciiliik edecektir. Bilgi asimetrisi ise yeni yatirim projelerinin igsel

finansmanini dissal finansmandan daha ucuz hale getirecektir (Cecchetti, 1999:14).

Aktarim mekanizmasi i¢in daha 6nemli olan sey, bizatihi bazi firmalarin finansman i¢in
bankalara bagimli olmas1 ve para politikasinin banka kredi arzimi etkilemesidir. Rezerv
miktarinda -kredideki bir diisiisle eslesmesi gereken- bir azalma mevduat diizeyinde bir
diisiise yol acacaktir. Bununla beraber daha diisiik banka kredi diizeyi, sadece alternatif
yatirim fonlar1 kaynagi olmayan firmalar oldugu siirece reel ekonomi iizerinde bir

etkiye sahip olacaktir.

Parasal aktarim kanallarin1 anlamak para politikacilarinin finansal piyasa aksakliklarinin
hangisinin para politikasindaki degismeleri sagladigina karar vermelerinde yardimci
olacaktir. Politika i¢in ara hedefler belirlemek de buna yardimei olacaktir. Bu goriisler
arasindaki ayrim parasal ve diger finansal bozulmalarin reel ekonomiyi nasil etkiledigini
anlamamiza katki saglayacaktir. En onemlisi kredi piyasalarindaki asimetrik bilginin
onemli makro iktisadi sonucglara sahip olup olmadigini iyi bilmemizi saglayacaktir.
Aslinda rezerv stokundaki bir degisme ekonomideki aktiflerin miktarlarinda ve
fiyatlarinda es zamanli olarak ayarlamalar1 gerektirir. Bu ayarlamalar da ekonominin

kurumsal ve diizenleyici yapisina baglidir (Romer vd, 1990:151).

Biiyiik 6l¢iide IS-LM modeli i¢in temel olan, aktarim mekanizmasina iliskin geleneksel
goriis digsal para miktarindaki azalmalarin reel getiri oranini yiikseltecegi nosyonu
iizerine kuruludur. Reel getiri oranindaki yiikselme; birincisi faiz oranlarindan yatiroma
dogrudan, ikinci olarak da kur aracilifiyla olmak iizere iki etkiye sahiptir. Daha yiiksek
zorunlu getiri oraninda karli pek az proje varken faiz oranindaki bir artis yatirimlar
diistirtir. Bir politika hareketi yatirimin sabit marjinal etkinligi ¢izelgesi boyunca
harekete neden olur. Faiz orani kanali, dissal para diger aktifler i¢in ne kadar az ikame

edilebilirse o kadar daha giiclii olacaktir. Kur kanalinda, meydana gelen bir faiz orani
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artis1 yurt i¢inde liretilen mallarin yurt dis1 talebini diigiirerek ulusal paranin reel olarak

degerlenmesiyle sonuglanir.

Geleneksel aktarim mekanizmasinin énemli bir imasi da yatirim egiliminin yansimast
ile ilgilidir. Digsallik ya da piyasa aksaklig1 olmadigindan sadece en diisiik getiri oranl
sosyal olarak en az verimli projeler fonsuz kalir. Sonug¢ olarak faiz orani ve sermaye
stoku marjinal olarak daha diisiiktiir, fakat meydana gelecek bir sapma 1s181inda sektorler

aras1 sapmanin dagilimi sosyal olarak etkindir (Cecchetti, 1999:13).

Finansal yapi {lizerine kurulu para politikas1 aktarim modelleri, parasal aktarim
mekanizmasinda tilkelerarasi farklarin kaynaklarini arastirmaya baslamak icin dogal bir
yer oldugunu ileri siirer. Genelde firmalarin bankalara daha fazla bagimli oldugu ve
bankacilik sisteminin daha az saglikli ve daha az yogunlagmis oldugu iilkelerde aktarim
mekanizmasi daha giigliidiir. Dogrudan sermaye girisinin daha az oldugu piyasalarda,
firmalar banka kredilerindeki bir daralmanin etkisini agik¢a sdylemekten yoksundur.
Bankalar kendileri ihtiyat olarak tutulamayan mevduatlar1 sinirlarlar ve politikadaki

belirli bir degisimden daha fazlasiyla bilangolarini daraltmaya mecbur kalirlar.
2.1.2.1. Parasal Aktarim Kanallari

Para politikasinin talebi etkileyebilecegi degisik kanallar mevcuttur. Hem nominal para
stoku hem de kisa donem nominal faiz oraniyla ifade edilebilecegi gibi, para politikasi
hareketlerinin toplam ¢ikt1 ve istihdam gibi reel degiskenleri etkileyebilecegi degisik
kanallar vardir. Literatiirde sik¢a karsilasilan bu kanallar genellikle; kisa donem faiz
orani, uzun dénem faiz orani ve aktif fiyatlari, doviz kuru, kredi kanali ve beklentiler
kanalidir (Mohanty ve Turner, 2008:9). Para politikas1 kredi kanali, bilanco kanali ve
bankacilik 6diing kanalin1 ifade eder. Esasinda kredi kanali firma bilangosunun
dayaniklilig1 tizerindeki para politikasinin etkisine yogunlasir. Banka 6diing kanali ise

para politikasinin kredi arzi1 tizerindeki etkisine yogunlasir.

Geleneksel Keynesyen faiz orani kanalina gore kisa donem nominal faiz oraninda
politika kaynakli bir artis uzun dénem nominal faiz oraninda bir artisa onciiliik eder.
Nominal faiz oranlarindaki bu hareketler de reel faiz oranlarindaki hareketlere doniisiir.
Gelecekte 0odiing almanin reel maliyetinin artti§i bulgusuyla firmalar yatirim

harcamalarini kisarlar. Ote yandan daha yiiksek reel satin alma maliyetleriyle karsi
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karstya olan hane halklari; ev, otomobil ve diger dayanikli tiketim mallar
harcamalarini kisarlar. Toplam ¢ikt1 ve isttihdam diiser. Faiz oran1 kanali geleneksel
Keynesyen IS-LM modelinin merkezine kadar uzanir. Bu yeni Keynesyen modellerde

de ortaya ¢ikar.

Para politikas1 pek ¢ok kanaldan etkilenebilir. Bu kanallar {ilkeler itibariyle degisiklik

gosterebilmektedir. Bazi iilkelerdeki en basat aktarim kanallar1 tablo 2.1° de

Ozetlenmistir.
Tablo 2.1
Para Politikas1 Aktarim Kanallari
Ulkeler Aktarim kanallari
Arjantin Faiz Oranlari, Parasal Biiylime ve Nominal Kur Yenilikleri (Diisiik
enflasyonlu bir ¢evrede)
Sili Dogrudan Faiz Oranlari, Kur, Kredi ve Beklentiler Kanali
Kolombiya Beklentiler, Maliyet Artisi, Toplam Talep ve D6viz Kuru Kanali
Meksika Nominal Faiz Orani
Cin Kredi Kanali
Hong Kong Sermayenin Dogrudan Maliyet Etkisi
Hindistan Parasal Bilyiime, Faiz Orani ve Kredi Kanali
Malezya Kredi, Faiz Orani, Déviz Kuru ve Aktif Fiyat Kanali
Filipinler Parasal Taban, Faiz Oran1 ve Doviz Kuru Kanali
Singapur Doviz Kuru Kanali
Tayland Faiz Orani, Doviz Kuru ve Aktif Fiyat Kanali
Cek Cumhuriyeti Faiz Oran1 ve Doviz Kuru Kanali
Macaristan Doviz Kuru Kanali
Polonya Faiz Oran1 ve Doviz Kuru Kanali
Israil Déviz Kuru Kanall
Giliney Afrika Faiz Oran1 ve Doviz Kuru Kanali
Tiirkiye Doviz Kuru, Faiz Orani, Beklentiler ve Risk Primi Kanali

Kaynak: M. Mohanty ve P. Turner, “Monetary Policy Transmission in Emerging Market Economies:
What is New?”, BIS Papers, No 35, Bank for International Settlements, 2008, s.12.

2.1.2.1.1 Parasal Taban ve Kisa Donem Nominal Faiz Orani

Para politikas1 aktarimina iliskin pek ¢ok ampirik arastirma M2 iizerine yogunlasir fakat
portfoy goriisli parasal tabanin daha uygun oldugunu ileri siirer (Cecchetti, 1995). Hem
para hem de banka rezervleri nominal olarak belirlenir. Bdylece nominal parasal
tabandaki politika kaynakli hareketler reel etkilere sahip olursa, nominal fiyatlar parasal
tabanin reel degerini aymi birakan bir yoldan bu hareketlere hemen cevap
verememelidir. Boylece herhangi bir parasal aktarim mekanizmasi ya da kurami da
ekonomideki bazi ihtilaflarin nominal fiyatlarin hemen ayarlanmasini ve en azindan
orantili bir sekilde parasal tabandaki bazi degismeleri Onlemeye ¢alistigini

varsaymalidir (Ireland, 2005:1).
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Faiz oran1 kanali arz ve talep soklariyla bas etmeye ¢alisan bir para politikas1 sistemidir.
Faiz oranindaki degismeler faiz oram1 kanali aracilifiyla faize duyarli yatirim
harcamalar1 iizerinde dogrudan etkilere sahiptir. Faiz oraninin daha 6nemli etkileri ise

sirket bilangolari iizerindeki etkileridir (Bofinger, 2001:115).

Genel olarak parasal tabanin unsurlari, -kisa donem hiikiimet bonosu gibi- son derece
likit diger aktiflere piyasa faizinin altinda bir faiz dderse ya da hi¢ 6demezse, o zaman
0zel ajanlarin reel baz para talebi M/P, kisa donem nominal faiz oran1 i: M/P=L(i)’nin
azalan bir fonksiyonu olarak belirlenebilir. Bu fonksiyon; nominal faiz oram
yiikseldikge, diger ¢ok yiiksek likiditeye sahip aktiflerin hane halki ve firmalarin para
biriktirmesi ve bankalarin rezerv biriktirmesi i¢in daha giicli giidiiler sunarak kisa

donem deger saklama araci olarak nasil daha cekici olmaya basladigini gosterir.

Fiyat diizeyi P kisa donemde tam olarak ayarlanamadig1 zaman, merkez bankasinin baz
para M’nin nominal miktar1 tizerinde tekelci kontrolii, 1’deki diisiisiin 6zel ajanlarin
ilave baz para tutmay1 istemesi i¢in ne kadar gerekli olduguna onciilik eden M’deki
politika kaynakli bir artisla ve tersine i’de bir yiikselise Onciiliilk eden M’de politika
kaynakli bir diislisiin kisa donem nominal faiz orani i’yi de etkilemesine izin verir.
M’deki degismelerin belirsizligin tek kaynaginmi temsil ettikleri bir modelde, M ve i1
arasindaki belirleyici iliski, para politikas1 hareketlerinin hem parasal taban hem de kisa

dénem nominal faiz orani iizerindeki etkisinin esit olarak tasvir edilebilecegini ima eder.

Poole’un (1970) analizine gore, ekonominin diger tlirdeki rassal soklara karsi cevabi,
merkez bankasinin nominal parasal taban miktarin1 ayarlayarak kisa donem nominal
faiz oranini piyasanin belirlemesine izin vermesi ya da kisa donem nominal faiz oranini
ayarlayarak ve daha sonra bu faiz oraninda talep edildigi kadar nominal baz paray1 arz
ederek islem yapip yapmadigina bagimli olabilir. Poole’un analizi, merkez bankasi
politikasinin M’den ziyade i i¢in bir hedef ayarlamak suretiyle para talebi iliskisiyle
biiyiilk ve tahmin edilemeyen dalgalanmalarin etkilerinden ¢ikt1 ve fiyatlar1 ayirdigini
gosterir. Belki de para talebi soklarinin biiyilk ve tahmin edilemez olduguna iliskin
yaygin inanci yansitan diinyadaki pek ¢ok merkez bankasi, para arzinin herhangi bir
gostergesiyle karsilastirildiginda kisa donem nominal faiz orani hedefine atfen para

politikasin1 yonetmeyi tercih eder. Bdylece uygulamada para politikas1 hareketleri,
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parasal tabani degistiren agik piyasa islemleriyle baslamasina ragmen, kisa donem

nominal faiz oranlar1 lizerine etkileri agisindan tasvir edilir.

Geleneksel parasal aktarim modellerinin pek cogunda, merkez bankasinin kontrolii
altinda faiz orani politikasindaki bir degisim, is adamlar1 ve hane halklarinin harcama

kararlarin1 dogrudan etkileyen 6diing ve mevduat faiz oranlari iizerine yayilmaktadir.

Is adamlar1 ve hane halklarinin harcama kararlar1 marjinal faiz oran1 degismelerinden
etkilenir. Bu nedenle reel faiz oran1 6nemlidir. Yiiksek enflasyon beklentilerini yansitan
nominal faiz oranindaki bir artis -reel faiz oraninin sabit kalabilmesi i¢in- hissedilen
marjinal 6diing alma maliyetini degistirmeyecektir. Mevcut kredi sozlesmeleri
iizerindeki etki ise sozlesmelerin vadesine bagli olacaktir. Sabit oranli sdzlesmelerle
eski sozlesmeler yeniden miizakere edilirken ortalama faiz oranlar1 daha yavas bir
sekilde degisir. Boyle bir etki onemlidir ¢linkii, ortalama faiz orani degisirken nakit
akimmi ve 6diing alicilarin bilango pozisyonlarini degistirecektir. Hane halki ve is
adamlarinin faiz orani politikalarindaki belirli bir degismeye karsi harcama cevaplari,

kredi sdzlesmelerinin dogasina ve borg¢luluk derecesine bagli olacaktir.

Faiz orani kanali sanayilesmis iilkelerde genellikle parasal soklarin aktariminda énemli
bir rol oynar. Yatirim {izerinde faiz oran1 degismelerinin dogrudan ve dolayl: etkileri, ii¢
yillik bir gecikmeden sonra parasal soklara karsi ¢iktinin duyarliliginin yaklasik %
80’ini agiklar. Baz1 durumlarda kredi dagitimi icin fiyat dis1 mekanizmalarla bir araya
gelen gecerli faiz orani kontrolleri politik faiz oramiyla diger faiz oranlarinin
yansimasini azaltabilir. Bu da politika faiz oraninda ortaya ¢ikan degismelerin makro

iktisadi etkilerini zayiflatir (Mohanty ve Turner, 2008:10).

Agik ekonomilerde kisa donem faiz oraninda politika kaynakli bir artisin reel etkileri
kur araciligtyla olur. Yurt i¢i nominal faiz orani yabanci iilkelerdekinin {izerine ¢iktigi
zaman, doviz piyasasindaki denge; yurt i¢i paranin, yavas yavas degisik bor¢ unsurlari
iizerinde risk ayarli getirileri tekrar esitlemek icin deger kaybetmesini gerektirir, bu
kapali faiz paritesi kosuludur. Hem Fleming (1962), Mundell (1963) ve Dornbusch
(1976) lzerine insa edilmis olan geleneksel Keynesyen modellerde hem de yeni
Keynesyen modellerde bu beklenen depresyon, fiyatlar ayarlanacak kadar diisiik oldugu
zaman yerli mallar1 yabanci mallardan daha pahali yapan yurt i¢i parada bir

degerlenmeyi gerektirir. Sonug olarak net ihracat, yurt ici istihdam ve ¢ikt1 diiser.
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Meltzer’e (1995) gore, faiz oranlarinda yansitilanin Gtesinde, aktif fiyat hareketleri de
Monetarist aktarim mekanizmasi tanimlarinda 6nemli bir rol oynar. Gergekten de
geleneksel Keynesyen modelin monetarist elestirisinde, para politikast hareketlerinin
tamamiyla kisa donem nominal faiz oranindaki hareketlerle 6zetlenebilecegi goriisii
sorgulanir. Monetaristler, para politikasi hareketlerinin mali aktifler ve dayanikli
tiiketim mallar1 piyasalariin kapsamli bir degisikligine karsi es zamanli olarak fiyatlar
etkiledigini ve Ozellikle hisse senetleri ve gayrimenkul piyasasinda, bu aktif fiyatlari
hareketlerinin; harcama, ¢ikt1 ve istihdam araciligiyla 6nemli servet etkileri meydana

getirmeye muktedir olduklarin1 da iddia ederler.
2.1.2.1.2. Uzun Donem Faiz Oranlar ya da Aktif Fiyat Kanah

Aktif fiyat kanallar1 Tobin’in q teorisi ve Ando ve Modigliani’nin yagam boyu tiikketim
teorisiyle One c¢ikarilir. Q teorisi firma tarafindan sahip olunan fiziki sermayenin
yenileme maliyetiyle, firmanin sermaye piyasasi degerinin oranmi dlger. Oteki seylerin
timii esitken, kisa donem nominal faiz oraninda politika kaynakli bir artis,
yatirimeilarin géziinde borg unsurlarini hisse senetlerinden daha ¢ekici kilar; boylece bir
parasal daralmayr takiben menkul kiymet piyasalarinda denge, hisse senetleri
fiyatlarindaki bir diistisle kismen yeniden kurulmalidir. Daha diisiik bir q degeriyle
karsilagan her bir firma yeni yatirim projelerini finanse etmek i¢in daha fazla yeni hisse
senedi ihra¢ etmelidir, bu anlamda yatirim firmalar i¢in daha maliyetli olmaya baslar.
Dolayisiyla toplamda, tiim firmalarin karsi karsiya oldugu parasal daralmadan once
marjinal olarak karli olan yatirim projeleri, ¢ikt1 ve isttihdamin da diigmesine Onciiliik
eden q’daki diislisten sonra, fonsuz kalir. Bu arada Ando ve Modigliani’nin yasam boyu
tilketim kurami tiiketim harcamasinin temel unsurlar1 olarak gelirin yani sira servete de
bir rol verir. Boylece bu kuram ayn1 zamanda bir parasal aktarim kanalini da teshis eder.
Hisse senetleri fiyatlar1 bir parasal daralmadan sonra diiserse, hane halki finansal

serveti; tiikketim, ¢ikt1 ve istihdamda bir azalmaya Onciiliik ederek diiser.

Para politikasindan etkilenen hisse senetleri piyasasindaki dalgalanmalar toplam talep
iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bunlar; yatirim tizerindeki etkiler, firma bilango
etkileri, hane halki likidite etkileri ve hane halki servet etkileri araciligiyla meydana

gelir (Mishkin, 2007a:59).
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1990’1larin ortalarindan beri 6nemli bir degisim, bono piyasalarinin gelismis oldugu
bir¢ok iilkede piyasa tarafindan belirlenen uzun donem faiz oranlarmnin gelisimidir.
Biiyiime ve enflasyon beklentilerindeki degismeler uzun donem faiz oranini belirler.
Boyle beklentileri sabit tutan soklara karsi para politikasi tepkileri uzun dénem faiz
oranlart iizerinde goriilebilir bir etkiye sahip olmayabilir. Para politikasinda
beklenmeyen degismeler uzun donem faiz oranlarindaki degismelere onciiliik edecektir.
Onemli bir olumsuzluk dénem primlerinin tutumudur. Dénem primleri de degistigi
zaman uzun donem faiz oranlarinin para politikasi degismelerine karst duyarliligin
aciklamak giigtiir. Para politikasindaki degismeler verim egrisindeki (faiz oranlar1 ve
bor¢ enstriimanlarinin vade tarihleri arasindaki iliskiyi gosteren egri) degismelerin

aciklamasi i¢in 6nemli imalara sahiptir (Mohanty ve Turner, 2008:13).

Herhangi bir aktifin ya da dayanikli malin simdiki degeri reel uzun donem faiz
oranlariyla ters, aktif getirileriyle pozitif iligkilidir. Boylece; 6rnegin temettii fiyatlari,
beklenen gelecek girisim kazanglarinin indirgenmis simdiki degerinin yansimasi olarak
aciklanabilir. Aktif fiyatlar1 ve makro iktisadi performans arasindaki nedensellik her iki
yonde de hareket edecektir. Daha giiclii bliylime beklentileri gelecek kazang
beklentilerini ve muhtemelen temettii fiyatlarini artirir. Bu iki yOnlii nedensellik
uygulamada aktif fiyatlarinin toplam talep {tzerindeki gercek etkisini gormeyi

giiclestirir.

Daha yiiksek aktif fiyatlarinin talebi artirabilecegi iki dnemli rota vardir. Birincisi, daha
yiiksek aktif fiyatlar1 hane halkinin servetini artiracaktir; bu siirekli olursa arzu edilen
tilkketim artacaktir. Ayrica artan servet de zamanlar arasi ikameye izin vermeye yardimci
olarak kullanilabilir. Ikinci olarak daha yiiksek aktif fiyatlar1 yeni konut ve konut dist
yatirim projelerinin ¢ekiciligini artirarak sermayenin yenileme maliyetine (Tobin’in q

teorisinde oldugu gibi) oranla firmalarin piyasa degerini artirir.

Ozel tiiketim aktif fiyatlarryla pozitif iligkili olarak bilinmektedir. Ev fiyatlar1 faiz
oranlariyla uyumlu olma egilimindedir. Tersine temettii fiyatlar1 ise birka¢ para
politikas1 degiskeniyle sadece zayif bir sekilde iliskili olma egilimindedir. Oyle bile
olsa, hala para politikasinin temettii fiyatlarin1 etkileyebildigi birka¢ mekanizma vardir.
Birincisi, diisiik faiz oranlar1 gelecekteki kar gelirleri i¢in simdiki degeri yiikselterek

indirim faktoriinii diisiiriir. Tkincisi; gelecekteki biiyiime beklentilerini yiikseltebilecegi
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diizeye gore diisik faiz oranlari, beklenen gelecek nakit akimlari ve hisse senedi
getirilerini artirir.  Ugiinciisii, genisletici para politikasi yatirimeilarin risk alma
istekliligini artirmanin (6rnegin beklenen gelecek geliri artirmak suretiyle) yanmi sira
hisse senetlerinin riskliligini (6rnegin firmalarin bilango durumlarmi 1iyilestirmek

suretiyle) de azaltmak suretiyle asir1 getiri beklenmesine neden olabilir.

Firma bilanco etkilerini ve hane halki likidite etkilerini su sekilde izah edebiliriz:
Asimetrik bilgiden dolayr dayanikli tiiketim mallari ve konut alimlart likit degildir.
Tiketicilerin bilangosu i¢in finansal baski olasiligina iligkin tahminler 6nemlidir.
Finansal aktifler borglara oranla daha yliksekse, finansal baski olasiligi tahmini
diistiktiir. Bu durumda hisse senetleri fiyatlar1 arttigi zaman finansal aktiflerin degeri
yiikselir ve ayn1 zamanda finansal duruma olan giivenden dolayr dayanikli tiiketim

mallarina ve konut alimina yapilan harcamalar da artar.

Bilango etkileri yatirnmin marjinal etkinliginin seklinin kendisinin ekonomide borg
sermaye oraninin bir fonksiyonu oldugunu ve para politikas: tarafindan etkilendigini
ima eder. Para politikast hem IS hem de LM egrilerini hareket ettirir. Digsal paranin
getiri oraninda belirli bir degisme veriyken, potansiyel bir ddiing alicinin borcu arttik¢a

odiing vericinin belirli bir yatirimi finanse etme istegi de azalacaktir (Cecchetti, 1995).
2.1.2.1.3. Doviz Kuru Kanalh

Do6viz kuru kanali ile aktarim mekanizmasi, finansal serbestlesme sonrasi net 6zel
sermaye girisleri ile para politikast ve nominal gelirdeki degisim arasindaki iliskiyi
olgmektedir. Doviz kuru araciligiyla islev goren iki tlir mekanizma vardir. Bunlar net
ihracat ve bilango tizerindeki kur etkileridir. Bir iilkede sabit bir doviz kuru varsa doviz
kuru kanali ¢ok iyi islemez. A¢ik ekonomilerde ise doviz kuru kanali daha giigliidiir.
Esas itibariyle gelismekte olan piyasalardaki yabanci mal ve hizmetlerin artan pay1
doviz kuru kanalin1 daha da giiclii yapmistir. Genisletici para politikas1 doviz kurunu
etkiler ¢iinkii yurt i¢i faiz oranlarinda bir diisiis oldugu zaman yerli para mevduat

yabanc1 para mevduata gore daha az ¢ekici olmaya baglar (Mishkin, 2007a:63).

Acik ekonomilerde para politikast doviz kuru araciligiyla dikkate deger bir diizeyde
calisir. Doviz kuru ithalatin yurt ici parasal fiyatlarini etkilemek suretiyle dogrudan yurt
ici fiyat diizeyini etkiler. Doviz kurunda meydana gelen deger kaybi yurt ici tiiketici
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fiyat endeksini ytikseltir. Ciinkii doviz kurlar1 faiz oran1 degismelerini ¢abukc¢a cevaplar.
Bu da doviz kuru kanali aracilifiyla para politikasinin yurt i¢i enflasyon iizerindeki
etkisini hizlandirir. D6viz kuru hareketleri ayn1 zamanda nominal {icretler ya da fiyatlar
kat1 oldugu ve reel kur etkileri toplam talep ve toplam arzi etkilemek suretiyle yurt ici
ve yurt dist mallar arasinda ikame etkilerine neden oldugu zaman goreceli fiyatlari
degistirir (Walsh, 2003:323). Bu iligskiye temel teskil eden anahtar varsayim kapali faiz
paritesi kosuludur (Uncovered Interest Parity). Kur dalgalandigi zaman faiz oraninda
politika kaynakli bir azalma sermaye c¢ikislarina ve nominal kurda bir deger kaybina
onciiliik eder. Bu kati fiyatlarla reel bir depresyona ve ticarete konu olmayan mallara
oranla ticarete konu mallarin (iiretildigi yerden baska bir yerde satilabilen) fiyatlarinda

bir artisa Onciiliik eder.

Doéviz kuru kanali birka¢ nedenden dolayr gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
onemli bir rol oynar. Bu nedenlerden birincisi, kiigiik a¢ik ekonomilerde déviz kurunun
talep iizerindeki etkisinin siirekli artma egiliminde olmasidir. Ikincisi, déviz kurunun
enflasyon konusunda 6zel sektor beklentileri i¢cin anahtar bir degisken olmasidir.
Ucgiinciisii ise hane halki ve firmalarin ddviz aktif ve pasiflerine sahip oldugu bu
ekonomilerde kur degismelerinin biiyiik bilanco etkileri olusturmasidir. Ara hedef
olarak doviz kurunun kullanildigi agik ekonomilerde, c¢ikti ve enflasyon doviz
kurundaki degismelere karsi olduk¢a duyarlidir. Déviz kuru kanalinin 6nemi aym
zamanda ticareti yapilabilir mallarda yurt i¢i katma degerin paymna da baglidir. Fakat
ithal igerik cok yliksekse o zaman kur yurt i¢i {iriin lizerinde daha sinirli bir etkiye sahip

olacak ve bunun yerine enflasyon tlizerinde biiyiik bir dogrudan etkiye sahip olacaktir.

Bir¢ok iilkede doviz kuru dinamigindeki yeni bir olumsuzluk da ticaret hadlerindeki
orta vadeli degigmelerin artan énemidir. 1990’lar boyunca hammadde ve imal edilmis
mallar arasindaki ticaret hadleri agik bir trend gostermemistir. 2003 ortalarinda petrol
fiyatlar1 yiikselmistir. Daha sonra petrol dis1 mallarin fiyatlar1 yiikselmeye baslamistir.
Yakin zamanda bugday fiyatlar1 da ¢cok hizli bir sekilde artis gostermistir. ilk basta bu
gelismelerin piyasaya 0zgl faktorleri yansitip yansitmadigi ve tlimiyle gegici olup
olmadig1 acgik degilken; bu goreceli fiyat kaymalarinin olduke¢a uzun stireli oldugu simdi
ortaya ¢cikmaktadir (Mohanty ve Turner, 2008:17). Boyle kaymalar merkez bankasinin

d6éviz kurunu okumasini ve doviz kuru degismelerinin etkilerini zamana yaymak ya da
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dengelemek i¢in para politikasini kullanmanin ne kadar akillica olduguna karar vermeyi
giiclestirir. Uzun donem reel denge kur, mal fiyatlar1 yeni bir denge diizeyine ulasirken,
mal ihrag eden iilkelerde iyice yiikselmis olabilir. Oyleyse bu para politikasinin

dengelemeye calismadigi reel bir degisimi temsil eder.

Uygulamada bununla beraber merkez bankalar1 kisa donemde manevra yapmak icin
onemli bir alana sahiptir. Politik kararlar tiimiiyle daha gii¢ olacaktir ¢ilinkii denge kurun
ne kadar yiikselmis olacagi agik olmayacaktir. Yeni bir dengeye yonelik asamali bir
hareketin ayarlama maliyetlerini ne kadar azaltacagi da agik olmayacaktir. Merkez
bankalar1 faiz oranlar1 ayarlandig1 zaman kur hareketlerinin hacmi kadar unsurlarina da

bakmaya ihtiya¢ duyacaktir.

Déviz kuruyla parasal aktarim mekanizmasinin net ihracat tizerindeki etkilerini ise su
sekilde aciklamak miimkiindiir: Genisletici para politikas1 yerli para mevduatlarin
degerini yabanci para mevduatlara oranla disiiriir bu da doviz kurunun deger
kaybetmesine neden olur. Yerli paradaki deger kayb1 yurt i¢i mallar1 yabanci mallardan

daha ucuz yapar bu da net ihracatta ve ¢iktida bir artisa neden olur.

Doviz kurundaki dalgalanmalar hem finansal hem de finansal olmayan firmalarin
bilancolar1 {izerinde olusturdugu etki araciligiyla toplam talep iizerinde de Onemli
etkilere sahiptir. i¢ borcun yabanci parayla yapildigi iilkelerde parasal genisleme doviz
kurunda bir bozulmaya yol agarsa toplam talep lizerinde negatif etkilere sahip olabilir.
Borg sozlesmeleri yabanci parayla yapildiginda, yerli paranin devaliiasyonuna onciiliik
eden genisletici para politikasi finansal olmayan firmalarin borg yiikiinii artirir. Aktifler
yerli parayla ifade edildiginden net degerde bir diisiis meydana gelir. Bilangolarda
meydana gelen bu bozulma tersine se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini artirir ve bu da
odiinglerde, yatirimlarda ve bunlar takiben iktisadi aktivitede bir azalmaya neden olur.
Bu mekanizmanin Meksika ve Dogu Asya’da meydana gelen finansal krizlerde c¢ok

onemli oldugu sdylenebilir.

Bir doviz kuru depresyonuyla gelismekte olan piyasalarda toplam talepte diislise yol
acan ikinci bir mekanizma da banka bilancolarinin bozulmasi yoluyla ortaya cikar.
Bankalarin yabanci parayla ifade edilen pasiflerinin ¢ogunlukta olmasi1 da bu bozulmada
onemli bir rol oynamaktadir. Doviz kuru depresyonu bankalarin ve diger finansal

kurumlarin bilangolarinin hem aktif hem de pasif taraflarinin bozulmasina neden olur.
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Hane halklarmin ve firmalarin borglarimi  6deyememesi finansal kurumlarin
bilangolarnin aktif tarafindaki kredi kayiplariyla neticelenir. Ustelik borglarin ¢ok kisa
vadeli olmas1 da bir diger sorundur. Genisletici para politikasi banka bilancolarinin
bozulmasina ve banka 6diinciiniin diismesine neden olarak esasinda gelismekte olan
iilkelerde daraltici bir nitelik alabilir. Bunlar ayn1 zamanda yatirimin ve toplam ¢iktinin
da azalmasina neden olur. Bu mekanizmanin islemesi i¢in iilke ekonomisinde dnemli

miktarda yabanci parayla ifade edilen bor¢ olmasi gerekir (Mishkin, 2007a:65).
2.1.2.1.4. Kredi Kanalh

Literatiirde para politikasinin toplam harcama iizerinde geleneksel faiz orani ya da doviz
kuru araciligiyla dogrudan etkilere sahip olmasi konusunda pek c¢ok tartisma
yaganmistir. Ancak son yillarda para politikast hareketlerinin reel ekonomiye
aktarilmasinda onemli bir rol {istlenen kredi piyasalarina olan ilgi 6nemli Olgiide

artmistir.

Iki farkli kredi kanali; bankacilik 6diing kanali ve bilango kanali da para politikasi
hareketlerinin etkilerini reel ekonomiye yaymasina izin verir. Odiing goriisiine gore
bankalar sadece genis parasal toplamlara katki saglayan pasifleri -banka mevduatlarini-
yiikklenmek suretiyle degil ayn1 zamanda pek az yakin ikamesi bulunan aktifleri -banka
kredilerini- tutmak suretiyle ekonomide 6zel bir rol oynarlar. Daha belirgin bir bigimde
banka 6diin¢ kanali kuramlar1 ve modelleri, birgok bankanin 6zellikle kii¢lik bankalarin
topladigt mevduatlarinin, temel 6diing fonlar1 kaynagini temsil etti§ini ve bir¢ok
firmanin 6zellikle kii¢iik firmalarin aldigr banka kredilerinin yatirim fonlarinin temel
kaynagini temsil ettigini vurgular. Boylece 6nce banka rezervleri arzinda bir daralmaya
daha sonra banka mevduatlarinda bir daralmaya Onciiliik eden bir agik piyasa islemi
ozellikle mevduata bagimli bankalarin kredi vermeyi kisitlamasini1 ve 6zellikle banka
kredilerine bagimli firmalarin da yatirnm harcamalarin1 kismasini1 gerektirir. Bankalarin
ve firmalarin karsi durmak zorunda oldugu finansal piyasa aksakliklar1 toplamda bir

parasal daralmayi takiben ¢ikt1 ve istihdamda bir diisiise neden olmaktadir.

Ayrica kredi kanali tartigmalarinda bankacilik 6diing kanali ve daha yaygin bir finansal
hizlandirict mekanizma arasinda yapilan ayrima literatiirde sikca rastlamak miimkiindiir.
Banka 6diing kanali, banka kredilerinin 6zel dogasina ve ekonominin finansal yapisinda

bankalarin rolilne vurgu yapar. Banka 0Odiing goriisiinde, bankalar para politikasi
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hareketlerinin reel ekonomiye aktarilmasinda 6zel bir rol oynar. Bankalarin rezerv
pozisyonunu etkileyen politika hareketleri faiz oranlarinda ve bankacilik sektorii
bilangosunun unsurlarinda ayarlamalar meydana getirecektir. Geleneksel parasal
aktarim mekanizmasi modelleri faiz orani degismelerinin para talebi ve tiiketim
tizerindeki etkisine ve hane halklar1 ve firmalarin yatirim kararlarina yogunlagir. Banka
mevduati ve para arzi lizerindeki nihai etkiler bankacilik sektorii bilangosunun pasif

tarafi lizerindeki ayarlamalarla yansitilir (Walsh, 2003:326).

Bankacilik sektorii rezervleri ve faiz oranlar1 lizerindeki etkiler de bilangonun aktif
tarafin1 yani banka kredi arzini etkileyecektir. Bankalar rezervlerdeki bir diisiisii menkul
kiymetleri ayarlamak ya da karsiliksiz borglanarak fonlar1 yiikseltmek suretiyle

dengelemezse banka 6diincii daralmalidir.

Daraltict para politikas1 bankacilik ddiincii iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir ve
kredi piyasas1 aksakliklar1 banka miisterilerinin alternatif fon kaynaklarina kolay
ulagiminm1 engelleyebilir. Bankacilik odiincii lizerinde para politikasinin etkisi toplam
talepte bir diisiise neden olur (Romer ve digerleri, 1990:197). Eksik bilgi kredi
piyasalarinda 6nemli bir rol oynar. Banka kredisi 6zel niteliklidir yani bankalarin hem
islem hizmeti hem de is adamlarina kredi sunmakta sahip oldugu bilgi avantajlarindan
dolay1 higbir yakin ikamesi yoktur. Kiigiik firmalar banka disi kaynaklardan fon elde
etmekte glcliiklerle karsilagabilirler ve bu yiizden de bankacilik 6diinciindeki bir

daralma firmalarin faaliyetlerini daraltmalarina yol agabilir.

Genis kredi kanali banka 6diing kanaliyla sinirli degildir. Bernanke ve Gertler (1995)
finansal piyasa aksakliklarinin da temel bir rol oynadigi genis bir kredi kanali olan
bilanco kanalini tanimlamiglardir. Bernanke ve Gertler finansal piyasa aksakliklarinin
var oldugu durumlarda banka ya da baska herhangi bir digsal kaynaktan alinan kredinin
bir firmaya maliyetinin firmanin bilancosu kotiilestigi zaman yiikselecegini vurgularlar.
Para politikasinin firmalarin bilangolar1 lizerinde dogrudan etkisi, faiz oranlarindaki bir
artis firmanin borcunu ¢evirmek i¢in yapmasi gereken ddemelerin artmasina neden
oldugu zaman vaki olur. Dolayl bir etki de faiz oranlarindaki ayn1 artis firmanin uzun
donem aktiflerinin sermaye degerinin diismesine neden oldugu zaman ortaya c¢ikar.
Boylece kisa donem faiz oraninda politika kaynakli bir artig geleneksel faiz orani

kanaliyla sadece harcamay1 aniden baski altina almak icin hareket etmez ayn1 zamanda
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muhtemel bir gecikmeyle istihdam ve ¢iktidaki ilk diisiisii genisleten ve derinlestiren
bilangco kanali araciligryla her bir firmanin sermaye maliyetini yiikseltmek i¢in de
hareket eder. Iktisadi bir daralmaya yol agan daraltici para politikas1 da firma nakit
akimin ve karlar azaltacaktir. Bu politika dis finans primini artirirsa harcama iizerinde
daha fazla daraltic1 etkiler olacaktir. Bu agidan bakildiginda kredi kanali ilk parasal

daralmay1 genisleterek yayilmayi siirdiirebilir.

Gertler (1988), Bernanke ve Gertler (1989) ve Bernanke (1993)’e gore kredi
piyasalarinda ajans maliyetleri konjonktiirel olarak degisebilir. Faiz oranlarini yiikselten
ve reel iktisadi bir diisiis meydana getiren bir parasal dalgalanma da ajans maliyetlerini
yiikselterek ve kredi dagitiminin etkinligini azaltarak firma bilangolarinin bozulmasina
neden olabilir. Kredi piyasast aksakliklarinin makro iktisadi dengeyi nasil etkiledigini
ve para politikas1 hareketlerinin hangi kanallar araciliiyla reel ekonomiye aktarildigini

anlamak olduk¢a dnemlidir.

Bankalar fiyat dis1t mekanizmalar araciligiyla kredi tayinladiklar1 zaman mevcut kredi
terimleri faiz oranina ilave degiskenler igersin diye farkli bir kredi kanali ortaya c¢ikar.
Kredi kanali, 6zellikle kredi kontrolleri ve dogrudan kredi programlarinin, firmalarin ve
hane halklarinin kredi piyasasina girisini sinirlamis oldugu gelismekte olan piyasalar

baglaminda 6nemli olmustur. Boyle kisitlar parasal daralma donemlerinde azalmaktadir.

Kredi piyasasi aksakliklarina iliskin mikro iktisadi modeller aksak bilginin 6diing
alicilar ve odiing vericiler arasindaki iliski tizerindeki etkilerine vurgu yapar. Ters
secim, ahlaki tehlike ve maliyetli izleme kredi sézlesmelerinin dogasini etkiler ve denge
tayinlamanin varligma Onciiliikk edebilir. Bu modeller kredi piyasalarinda bilginin

Oonemini One ¢ikarir.

Sonug olarak bir firmanin bilangosu finansman maliyetini etkilemekte 6nemli bir rol
oynar. Fakat firma bilangosunun bozulmasi ajans problemlerini kotiilestirir ve digsal fon
maliyetini artirir. Boylece yatirim harcamalarini daraltarak resesyona katkida bulunur

(Walsh, 2003:337).

Krediler ve vadesiz mevduatlar bankanin maliyet fonksiyonundaki unsurlarsa o zaman
mevduatlar1 azaltan rezervlerdeki bir degisme kredi arz fonksiyonunda bir kaymaya yol

acarak dogrudan kredilerin maliyetini ylikseltebilir. Bu kayma kredi faizlerindeki bir
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yiikselmenin etkisinden kaynaklanan azalmaya ilaveten kredilerde bir diislise Onciiliik

eden farkli bir 6diing kanalin1 temsil etmektedir.

Kredi kanallar1 parasal aktarim siireci icin onemliyse o zaman finansal piyasalardaki
evrim para politikasinin reel ekonomiyi etkileme seklini degistirebilir. Bu durumda reel
faiz oranlarmin dilizeyi para politikasinin durumuna iliskin yeterli bir gosterge
saglayamayabilir. Kredi soklar1 ise iktisadi dalgalanmalar yaratmakta bagimsiz bir rol

oynayabilir (Walsh, 2003:356).

Daraltict bir para politikasinin (talep kaynakli bir daralmaya ilave olarak) negatif bir
kredi arz1 cevabr meydana getirebilecegi uzun siiredir bilinmektedir. Bankalar parasal
daralmay kiiclik 6diing alicilara verilen kredi arzin1 daraltmak (banka 6diing kanal1) ve
onlara yonelik yaygin fiyatlamay: yiikseltmek suretiyle cevaplama egilimindedir. Eger
bankalar sinirli sermaye tutarlarsa, geri donmeyen kredilerdeki bir artistan dolay1
zorunlu bir sermaye/aktif oran1 kosulu altinda 6diing kapasiteleri azaltilabilir. Ayrica
bankalarin kredi arzi 0Odiing alanlarin net varliginda bir bozulma ve teminat

degerlerindeki bir diisiisten etkilenebilir (Bilango Kanali).

Son yirmi yilda kredi piyasalarinda onemli gelismeler goriilmiistiir. Pek ¢ok tilkedeki
kisitlayict kosullar kaldirilmis ve bankacilik sistemi daha saglikli hale gelmistir. Bu
gelismeler kredi piyasalarini da etkilemigtir. Banka kredileri gelismekte olan piyasa
iilkelerindeki yatirim iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur. Bu etkiler bolgelere
gore farklilik arz etmektedir. Latin Amerika ve Orta ve Dogu Avrupa’da bu etki

Asya’dakinden daha giicliidiir (Mohanty ve Turner, 2008:18).

Asya’da 1997-98 finansal krizlerinin ardindan banka kredilerindeki hizl1 diislis yerini
2000°li yillarin basindan beri tekrar yiikselise birakmstir. Iki biiyiik Asya ekonomisi;
Cin ve Hindistan’da banka kredileri hala ¢ok Onemlidir. Cin’de para politikasinin ve
onemli kredi kontrollerinin niceliksel uyumu veriyken, para politikasi temel olarak kredi
arzin1 degistirmek suretiyle talebi etkiler. Hindistan’da ise parasal daralma esnasinda

kiigiik bankalar biiyiik bankalardan daha fazla kredi arzin1 kisma egilimindedir.

Latin Amerika’da 6diing dagitiminda yasanan gelismeler kredi kisitlarina yonelik
onceki korkular1 azaltmistir. Bununla beraber yatirim ve kredinin pek ¢ok iilkede pozitif

iliskili hale geldigi sdylenebilir.
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Finansal krizlerin yagandigi iilkelerde krizler, kredi piyasalari iizerinde biiyiik bir etkiye

sahip olmus ve kredi kanalinin zayiflamasina neden olmustur.

Para piyasasinin kredi piyasasiyla karsilikli etkilesimi IS-LM modelinden tiiretilen
sonuglar1 birka¢ yoldan tanimlar. Ilk olarak IS-LM aktarim siireci analizi zaruri olarak
para talebinin faiz esnekliginin 6nemine vurgu yapar. Kredi piyasasinin karsilikli
etkilesimi bu sonucu degistirir. Iki aktifli piyasalarda faiz esnekliginin nispi 6nemi
onlarin mutlak degeri ne olursa olsun aktif fiyat ayarlamalar1 vasitasiyla soklarin
aktarrmini belirler. Ikinci olarak, IS-LM modeli bir faiz orani politikasinin etkin bir
sekilde para politikasina soklari tiretimden ayirdigini ima eder. Bu 6neri kredi piyasasini
dahil ettigimiz ve kredi piyasas1 soklarini kabul ettigimiz zaman inkar edilir. Bir parasal
kontrol stratejisi kredi piyasasi soklarina karsi bir faiz kontrol stratejisinden daha iyi
sonuglar elde eder. Uciinciisii kredi piyasasi1 soklarinimn etkileri para piyasasi soklarinin
etkilerini farklilagtirabilir. Dordiinciisii para piyasasindan ¢ikti piyasasina tiim bagi
erteleyen likidite tuzag: fikri kesinlikle IS-LM sisteminin yapisina dayanir. Ancak bu
fikir kredi piyasasini dahil ettiimizde savunulamaz. Munzam karsiliklardaki
degismeler acgik piyasa islemleriyle tam olarak dengelenirse IS-LM analizindeki aktif
piyasast ve Uriin piyasasinda hicbir ayarlamayr dayatmaz. Yaygin analiz munzam
karsiliklardaki tazmin edilmis degismelerin kredi piyasast kosullarini belirledigini ve
boylece aktif piyasalarindaki ayarlamalara sebep oldugunu gosterir (Brunner ve

Meltzer, 1988).
2.1.2.1.5. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali temel olarak enflasyon beklentilerine dayanmaktadir. Philips egrisiyle
ifadesini bulan bu kanal birbirinden tamamuyla farkli iki yolla uygulanabilir. 1) Bir¢ok
inceleme politika kararlarinin ¢ikt1 ve istihdami tesvik etmek i¢in kullanilip
kullanilamayacagina yogunlasir. Bu yaklasim kisa donem aktivist para politikasiyla
nitelendirilir. 2) Ikinci yaklasim ise merkez bankalar1 tarafindan enflasyon oraninin
kontroliinii agiklamak ic¢in beklentiler kanalini kullanir. Bu dinamik yapida para
politikasi istikrar temelli ve orta vadeli olarak nitelendirilir (Bofinger, 2001: 95). Ayrica

doviz kuru hedefleri de para politikasi beklentiler kanali i¢in 6nemli bir rol oynar.

Beklentiler kanalinin temel bir unsuru da islem maliyetlerinden kaynaklanan nominal

ticret katiliklarinin 6tesinde fiyat katiliklaridir. Beklentiler kanalinin asil rolii fiyatlar1 ve
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ticretleri sabitleme ihtiyacindan ortaya cikar. Fiyat katiliklart fiyat ayarlamalarinin
maliyetli olabilecegi gerceginden kaynaklanir. Literatirde bu maliyetler meni
maliyetleri olarak da ifade edilir. Bunlar fiyat ayarlamalariyla anilan biitiin maliyetleri

icine alir.

Bagimsiz bir kanal olmamasia ragmen beklentiler kanali diger aktarim kanallarinin
tiimiinitin etkinliginde oldukca biiylik 6neme sahiptir. Eger 6zel sektor licret ve fiyat
beklentileri ileriye doniik olursa, merkez bankasi politikasindaki bir degismeyle
nominal talebin saptanmasini hizlandirabilir ve enflasyona yonelik aktarim gecikmesini
etkileyebilir. Beklentiler kanali, eger merkez bankasi politikas1 piyasa tarafindan

beklenirse aktarim mekanizmasini etkileyebilir (Mohanty ve Turner, 2008:19).

Beklentiler kanali enflasyonu diigiik bir diizeyde tutmaya ugrasan para politikas1 igin
dinamik ve gili¢lii bir yap1 saglar. Boylece faiz orami kanalinin karsilastirmali
istiinliikler sistemine dinamik bir unsur daha eklemis olur. Beklentiler kanali arz yonlii
olarak istthdami canlandirmaya yardimci olabilecek alternatif bir aktivist para politikasi
tasvir etmek icin de kullanilabilir. Bu yaklasim enflasyon siirprizlerine dayanir ve para

politikasinin ¢ok kisa donem etkilerini agiklamak i¢in kullanilir.

Beklentiler kanalinin ortaya ¢ikaracag etkiler birkac faktdre baglidir. Bunlardan birisi
merkez bankasmin giivenilirlik derecesidir. Yiiksek derecede giivenilirlik, beklenen
onemli para politikas: etkilerine dnciiliik eder. Ikinci faktor ise politikanin kamuoyuna
duyurulmasi ve seffafligr artirmak suretiyle gelistirilebilen merkez bankasi politikasinin
tahmin edilebilirlik derecesidir. Uciincii bir faktdr de, merkez bankasinin siirekli olarak
enstriimanini degistirmeye yonelik taahhiit derecesinin beklentiler kanalinin roliinii

artirabilmesidir (Mohanty ve Turner, 2003:20).

Beklentiler kanalinin 6neminin artmasina yonelik bir gosterge de bir¢ok tlilkede merkez
bankasinin enflasyon hedefi civarinda 6zel sektor enflasyon beklentilerinin artan
uyumudur. Ikinci bir gdsterge ise merkez bankasinin politika agiklamalarina yénelik

finansal piyasalarin giiglii tepkileridir.

Finansal piyasalar merkez bankasi politikasin1 daha iyi kestirmeye baslarken (merkez
bankasinin politika) faiz orani1 ayarlamalarimin hacmi diisiirtilebilir. Para piyasasi ve

bono faiz oranlar1 politika faiz orani degismeleri beklentisinde hareket ederken, merkez
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bankalar1 talep lizerinde ve politika faiz orani lizerindeki boyle hareketlerin etkisinde
kalan etmenlerin neler oldugunu bilmeye ihtiya¢ duyacaktir. Bu agidan boyle ters

etkilerin dikkatli izlenmesi 6nemli olabilir.

Pek cok merkez bankasi, beklentiler kanalinin artan roliiniin faiz oraninin duyarliligina
yonelik imalara sahip oldugunu ifade etmektedir. Para politikasinin artan giivenilirligi,
enflasyonun yliksek oldugu ya da enflasyon karsiti taahhiitlerin gerceklesmedigi
donemlerde gilivenle izlenemeyen konjonktiirel bir politikanin merkez bankasi

tarafindan izlenmesine imkan saglar.
2.1.2.2. Aktarim Mekanizmasina iliskin Son Gelismeler

Parasal aktarim mekanizmasi tizerine yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir boliimii geleneksel
Keynesyen faiz orani kanalinin dinamik ve stokastik genel denge modelleri igerisinde
nasil c¢alistigin1 anlamaya calisir. Bu calismalar yeni Keynesyen modelin temel
davranigsal esitliklerini tliretmek suretiyle daha Onceki arastirmalar iizerine insa

edilmistir.

Yeni Keynesyen model ii¢ degiskenle yakin iliskili olan ii¢ esitlikten olusur: Cikt1 (yy),
enflasyon (m;) ve kisa donem nominal faiz orani (i;). Kerr ve King (1996) ve McCallum
ve Nelson’un (1999) beklentiler ekli IS egrisini sekillendirdigi ilk esitlik bugiinkii
ciktiyla beklenen gelecek degeri ve nominal faiz oranindan beklenen enflasyon oranini
diismek suretiyle hesaplanan gergeklesen reel faiz oranini birbirine baglar.

V=E: yt+1-0(1-E¢ 1)
Tanimlanan tiim parametreler gibi ¢ kati bir sekilde pozitiftir. Bu esitlik hane halkinin
zamanlar aras1 marjinal ikame haddiyle enflasyon ayarli bono getirilerini -yani reel faiz
oranini- birbirine baglayan Euler esitliginin logaritmik dogrusal bir tiirliyle ortiiiir.
Ikinci esitlik olan Yeni Keynesyen Philips egrisi,

= BEt1 + Vi
seklini alir ve Rotemberg (1982) tarafindan ileri siiriildiigii gibi nominal fiyat
ayarlamanin acgik maliyetleriyle karsilasilan tekelci rekabet firmalarmin optimal
davranigini tasvir eden birinci derece sartinin logaritmik dogrusal bir tiirliyle ortiisiir.

Ucgiincii ve son esitlik ise Taylor’un (1993) énerdigi para politikasi faiz oran1 kuralidir.

1= om + Yyt
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Bu esitlige gore merkez bankasi sistematik olarak enflasyon ve ciktidaki hareketlere
kars1 kisa donem nominal faiz oranini ayarlar. Faiz oranlar1 agisindan para politikasinin
bu tanimi1 pek cok merkez bankasinin parasal toplamlarin herhangi birisine karsi faiz

orani hedeflerini kullanarak para politikasini yonettigi gdzlemini yansitir.

Yeni Keynesyen modelde para politikasi geleneksel Keynesyen faiz orani kanali
araciligtyla ¢alisir. Taylor kuralina gore, kisa donem nominal faiz oranini artiran parasal
bir daralma -nominal fiyatlar, biiylik fiyat ayarlamalart maliyetli oldugundan, yavas
hareket ettigi zaman- reel faiz oranlarinda da bir artisa dontisiir. Reel faiz oranindaki bu
yikselme daha sonra IS egrisiyle ifade edildigi gibi hane halklarimin harcamalarini
kismasina neden olur. Nihai olarak Phlips egrisi aracilifiyla ¢iktidaki diisiis soktan
sonra yavas yavas ayarlanan enflasyon iizerinde asagiya dogru bir baskiya yol agar.
Yeni Keynesyen modellerde parasal aktarim mekanizmasinda beklentilerin roliine vurgu

yapilir.
2.1.3. Para Politikas1 Stratejileri

Para otoriteleri ellerindeki mevcut para politikas1 araclarin1 kullanarak ekonomik
hedeflere ulasmay1 amacglamaktadir. Uygulanan para politikalar1 ekonomik hedeflere
bizzat ulasilmasin1 saglamamakta, ancak hedef degiskenler iizerinde etkide bulunarak
nihai ekonomik amaca ulasilmasinda aracilik gérevi gérmekte ve boylece arzu edilen
amacin gergeklestirilmesine katki saglamaktadir. Para politikasinin fiyat istikrar1 ve reel
dretim artistin1 dogrudan  etkileyemiyor olmasi nedeniyle, para politikasi
uygulamalarinda kullanilan araglar ile nihai amaglar arasindaki iliski faaliyet hedefleri
ve ara hedef degiskenleri yardimiyla kurulmaktadir. Bu sekilde, dogrudan kontrol
edilebilen araglardan nihai hedeflere dogru bir iliski siireci baslamaktadir. Ilk olarak,
nihai amag¢ i¢in bir hedef secilmekte; sonrasinda ise nihai degiskeni en c¢ok
etkileyebilecegi diisiiniilen bir degisken ara hedef olarak alinmakta ve bu degisken nihai
bir ama¢ gibi disiiniilmekte ve uygun enstriimanlar araciligiyla hedeflenen politika

gerceklestirilmeye calisilmaktadir.

Bu gergevede, para politikasi uygulamalariin dort temel unsuru bulunmaktadir. Bunlar:
(1) Nihai hedef,

(i1) Ara hedef,

(ii1) Operasyonel hedef,
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(iv) Nihai hedefe ulagsmada kullanilacak politika araglart ve bu politika araglarini

uygulama yontemleridir.

Nihai hedef; reel biiyiime, istihdam, gelir dagilimi, 6demeler dengesi veya fiyat istikrari
gibi pek c¢ok ekonomik amaca ulasilmasini ifade etmektedir. Bu ekonomik

degiskenlerden biri ya da birkag1 para politikas1 hedefleri olarak kullanilabilir.

Pek cok merkez bankasi para politikast operasyon hedefi olarak gecelik faiz oranlarini

kullanmaktadir (Bernanke, 2008:412).

Operasyon hedefi ve nihai hedef arasindaki iligki son derece karmasiktir ve bu iliski tam
olarak anlagilmis da degildir (Bofinger, 2001: 246). Ancak operasyonel hedef
degiskenleri, ara hedef degiskenlerine gore, merkez bankasi politikalar tarafindan daha
hizli ve dogrudan etkilenebilen gecelik faiz oranlari veya bankalarin rezerv durumu gibi
degiskenler olup, ara hedef degiskenleri ve nihai hedef iizerinde olduk¢a anlaml

etkilere sahiptir.

Para politikas1 araglart uygulama yontemleri; para politikasi araglarmin kullanimina
iligkin usul ve esaslarin belirlendigi teknik diizenlemeleri igermektedir. Sonug olarak;
para politikasi, para arzi, kisa vadeli faizler ya da kurlar gibi enflasyon {izerinde
belirleyici olan degiskenlerin kontroliine dayanir. Ancak, merkez bankalar1 sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ortamlarda, para arzi, faiz oran1 ve kur segeneklerinden
yalnizca birini dogrudan kontrol edebilir. Buna literatiirde imkansiz ii¢lii (impossible

trinity) de denilmektedir.

Son yillarda para politikasinin uzun dénem oOncelikli amaci olarak fiyat istikrar1 i¢in
bliyliyen bir fikir birligi ortaya ¢ikmistir. Bu konsensiise ragmen asagidaki soru hala
zihinlerdedir: Fiyat istikrar1 amacini bagsarmak i¢in para politikast nasil yonetilmelidir?
Bu dogrultuda uygulanabilecek bazi para politikas1 stratejileri vardir. Bunlardan en
temel olanm1 ve literatiirde de en ¢ok karsilasilani: 1) Ara Hedefleme ve 2) Enflasyon
Hedeflemesi’dir. Ayrica literatiirde karsilagilan bir diger para politikasi stratejisi de
aciklanmayan ancak kullanilan ortiili nominal ¢apa hedeflemesidir. Farkli para
politikas1 rejimlerinin basarisi, uzun doénem fiyat istikrarinin sonug¢lanmasi igin

konjonktiire gore politika olusturma kabiliyetine baglhidir (Mishkin, 2007a:227).
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2.1.3.1. Ara Hedefleme

Ara hedefler para politikas1 aktarim siirecinde merkez bankasi tarafindan kontrol edilen
operasyonel hedef ve nihai makro iktisadi amaclar arasinda pozisyon iistlenen
toplamlardir. Esasen bir toplama bir ara hedef statiisii verilirse, bu karar verme siirecini

azaltmaya yonelik bir girisim olarak kabul edilebilir (Bofinger, 2001:246).

Iktisatcilarn genellikle ara para politikas: hedefi kullanirken vardiklar1 yargi merkez
bankasinin nihai fiyat istikrar1 amacint dogrudan bir sekilde kontrol etmesinin gii¢

oldugudur.

Operasyon hedefindeki degisme ve bunun nihai hedef {izerindeki etkileri arasindaki
zaman gecikmelerinden dolayi, politikasin1 dogrudan bir sekilde nihai hedefe yonelik
diizenleyen bir merkez bankasi bir sikint1 ortaya ¢ikana kadar tasarrufundaki araglarla
hareket edemez. Bu etkin bir sekilde hizl1 bir para politikasi cevabi olasiligini yok sayar.
Bu problemlerin bir ¢oziimii olarak iktisatgilar bir ara hedef aracglariyla dolayl1 bir nihai
hedef yonetimini 6nermektedir. Merkez bankalar1 ara hedef seciminde 3 6nemli kriteri
g6z onilinde bulundurur:

1- Asil hedefle istikrarli bir iliski: Ara hedef olarak secilecek degisken ile enflasyon
arasinda her zaman gegerli olan, zamana ve kosullara gore degismeyen bir iliski
olmalidir. Ara hedef, enflasyonu her zaman tahmin edilebilir bir oranda
etkileyebilmelidir. Yani para piyasasi faiz oranlarindaki degismeler (ya da parasal
tabandaki) ve ara hedef olarak kullanilan toplam arasinda istikrarli bir iligki olmalidir.

2- Aktarim mekanizmasinda belirleyicilik: Ara hedef olarak secilecek degisken,
enflasyonu giiclii bir sekilde etkileyebilmelidir. Yani ara hedefle nihai hedef arasinda
yakin bir iliski olmali, bagka bir ifadeyle ara hedef nihai hedefin iyi bir kestirimini
sunmalidir.

3- Merkez bankasinin kontroliinde olma: Bir degisken, enflasyonu istikrarli ve giiclii bir
sekilde belirlese dahi, eger merkez bankasinin o degisken {izerindeki kontrolii zayifsa, o

degisken iyi bir ara hedef degildir.

Sadece makro iktisadi bir toplam yukaridaki kosullar1 yerine getirdigi zaman para
politikas1 amaglari i¢in uygun bir ara hedef toplami olacaktir. Nihai hedefle iligkili fakat
merkez bankasi tarafindan kolayca kontrol edilemeyen bir toplam, merkez bankasi

tarafindan tam olarak kontrol edilebilen fakat nihai hedefle higbir istikrarli iligki
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gostermeyen bir degisken kadar yararsiz olacaktir. Bir ara hedefin 6nemli bir zaman

gecikmesi olmaksizin tam olarak dl¢tilebilir olmasi da 6nemlidir (Bofinger, 2001:247).

Nihai hedefin dogrudan kontrol edilebilmesine imkan veren nihai hedefle operasyon
hedefi arasinda istikrarli bir iligkinin olmasi1 gerekir. Dolayisiyla bir ara hedef toplami
merkez bankasiin ara hedefini nasil kullanmasi gerektigini tam olarak belirlemek icin
herhangi bir zamanda miiracaat edebilecegi bir alan olarak islev goriir. Bir ara hedef
toplam1 ayn1 zamanda para politikasinin en 6nemli oncli gOstergesi ve parasal etki

gostergesi olarak da islev goriir. Yani ara hedef:

1- Oncii gosterge olarak hareket eder ciinkii nihai fiyat istikrar1 hedefindeki
degismelerin 6tesindeki degisiklikleri gosterir.
2- Para politikas1 tarafindan biiylik ol¢iide kontrol edildiginden ve bdylece merkez

bankasinin niyetlerini yansittigindan politik bir gosterge olarak da kullanilabilir.

Ara hedef olarak su toplamlar dikkati ¢ekmektedir: M1, M2 ve M3 gibi parasal
toplamlar; doviz kuru ya da kur sepeti ve merkez bankasinin enflasyon tahmini ve 6zel

sektoriin enflasyon beklentileri.

Boyle bir ara hedef kullanmanin sartlar1 belirli bir ekonomide mevcut degilse, para
politikas1 tasarrufundaki araglarla dogrudan nihai hedefi kontrol etmeye ugragmak

zorunda kalacaktir (Bofinger, 2001:248).

Merkez bankasi ara hedefleme stratejisinde, kamuoyuna enflasyonla miicadele i¢in
belirledigi ara hedefini ilan etmekte ve araglarim1 bu ara hedefi tutturmaya yonelik
olarak olusturmaktadir. Baska bir deyisle; iki asamali politika siirecinin birinci
asamasinda, merkez bankasi kontrol edebilecegi bir degiskeni secer ve bu ara hedefi
nihai amacina yonelik olarak kullanir. Ilk asamada secilen degisken iizerine konulan
hedef, ikinci asamaya gecilmeden Once ulasilmasi gereken bir amag niteligi kazanir.
Ancak, ara hedef ile enflasyon arasinda ylizde yiiz iliski olmadigindan, ara hedefin
tutturulmasi enflasyon hedefinin tutturulacagi anlamina gelmez. Bu durumda, ara hedef
tutturulsa dahi, enflasyon hedeflenen diizeyin iizerine ¢ikabilir. Ayrica, uzman olmayan
kisilere, sokaktaki vatandasa, ara hedef ile enflasyon arasindaki iliskiyi, dolayisiyla

merkez bankasinin niyetini, politikalarinin anlamini net olarak anlatmak zordur. Bu

69



nedenle ara hedeflemenin, enflasyonun o6nemli belirleyicilerinden olan bekleyisler

tizerindeki etkisi zayif kalabilir.

Ara hedefleme stratejisi lehine olan temel argiiman ise, bu tip hedeflere (doviz kuru
gibi) ulasilmasinin goreli olarak hizli ve kolay olmasidir. Buna gore, izlenen
politikalarin finansal degiskenler iizerindeki etkileri derhal goézlenebilirken, fiyatlar
veya milli geliri etkileme ve bu etkilere yonelik verilerin elde edilebilir olma siireci

onemli gecikmeler icermektedir (Telatar, 2002).

Bir bankacilik krizi sirasinda bir {ilkenin kullandigi belirli parasal araglarla parasal
yonetimdeki giicliikler ve para ve kredi toplamlarinin istikrarsizlig1 ara para ya da kredi
hedeflerine ulasmay1 daha da gii¢lestirecektir. Bu da enflasyon amacin1 basarma
thtimalini azaltacaktir. Ara ve nihai hedef arasindaki bag da kriz esnasinda bozulabilir.
Genis para ve enflasyonun yani sira rezerv para ve enflasyon arasindaki iliskinin kriz
esnasinda pek cok iilkede bozuldugu goriiliir. IMF destekli programlardaki ara parasal
hedeflerin ortak 6zelligi ise hemen hemen uygulanan tiim tlkelerde bir kredi hedefinin

bulunmasidir (Herrero, 1997:62).

Ancak zamanla ara hedeflemeden vazgecilmistir. iktisatcilarin ara para politikas
hedeflerini kullanmay1 birakmasinin en temel gerekgesi ise merkez bankasinin dogrudan

nihai fiyat istikrart amacini kontrol etmesinin gii¢ olmasidir.
2.1.3.1.1. Parasal Hedefleme

Genigletici para politikasinin uzun dénemde daha yiiksek c¢iktiyr iiretemeyecegi,
enflasyonun maliyetli oldugu ve giiclii bir nominal ¢apanin avantajlar1 olduguna iliskin
t¢ fikrin tamami, Monetaristler tarafindan benimsenen merkez bankasinin parasal
toplamlarin biiyiime oranini kontrol etmesi gerektigi fikrini desteklemeye yardimci
olmak i¢in bir araya gelmistir. Bu fikir 1970’lerin ortasinda sanayilesmis tilkelerin
bir¢ogu tarafindan parasal hedeflemenin benimsenmesine onciiliik etmistir. Nominal bir
capa yerli paranin degeri lizerine konulan bir kisittir ve bazi sekillerde basarili para
politikasi rejimlerinde gerekli bir unsurdur. Nominal bir ¢apa acike¢a fiyat istikrari i¢in
gerekli olan fiyat diizeyinin tek basina belirgin yaptig1 kosullar1 saglar. Nominal ¢apa
yurt i¢i paranin degeri tizerindeki dogrudan baskisi araciligiyla enflasyon beklentilerini

asag1 cekmek suretiyle bunu yapmaya yardime1 olur.
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Parasal hedefleme ii¢ unsurla yakin iligki igerisindedir: 1) Para politikasin1 yonetmek
icin bir parasal toplamla tasinan bilgiye olan giiven, 2) Toplumun enflasyon
beklentilerine rehberlik edecek parasal toplamlar i¢in orta vadeli hedeflerin bildirilmesi
ve 3) Parasal hedeflerden biiyiikk ve sistematik sapmalar1 Onleyen bir takim hesap
verebilirlik mekanizmalari. Ayrica parasal hedefleme stratejisi para politikasinin mali
diistincelerle dikte edilmedigini ve doviz kurunun esnek oldugunu varsayar (Mishkin ve

Savastano, 2002:55, Mishkin, 2007a:4).

Parasal hedefleme kavrami 1950’ler ve 60’larda parasal ekole mensup iktisat¢ilar
tarafindan gelistirilmistir. 1973’te Bretton Woods sisteminin c¢okiisiinden sonra
politikacilar i¢in ¢ekici olmaya baslamistir. Bu sistemin (Mart 1973) ¢okiisiiyle pek cok
merkez bankas1 bir anda yeni bir para politikasi stratejisi tasarlamaya mecbur kalmaistir.
Ingiltere’de 1973’te informel 1976°da formel hedeflemeye gecilmis ve parasal toplam
hedefi olarak M3 kullanilmistir. Almanya ve Isvigre’de 1974’te, ABD ve Kanada’da
1975°te ve Japonya’da 1978’de parasal biiylime hedefleri agiklanmaya baslanmstir.

Parasal hedeflemeyle sunulan acik kurali su sekilde ifade edebiliriz: Para stoku biiyiime
orant miktar kuramiyla belirlenen orta vadeli bir yol izlemelidir. Uygulamali para
politikasinda hedefi basarmaya yonelik ortilk bir kuraldan ise su anlasilir: Parasal
bliylime parasal hedefin lizerine ¢ikarsa/altinda kalirsa kisa donem faiz oranlar
artirtlmak/azaltilmak zorunda kalacaktir. Parasal biiylime hedefle ayni istikametteyse, o

zaman faiz orani sabit tutulmalidir.

Bu yaklasim para politikas1 karar verme siirecini hizlandirir. Her iki kural da yalnizca
parasal biliylime ve enflasyon arasinda istikrarli bir iliski varsa ve kisa donem faiz
oranlariyla parasal biiylimeyi kontrol altinda tutmak miimkiinse anlasilir hale gelir.
Literatiirde sik sik para talebi istikrarinin bu zorunlulukla benzer oldugu varsayilir

(Bofinger, 2001:248).

Parasal hedefleme, para politikasinin idaresine iligkin 6nceki yaklasimlar iizerinde
birka¢ potansiyel avantaja sahiptir. A¢iklanan parasal toplam veriler tipik olarak birkag
haftada resmen duyurulur ve boylece parasal hedefler, hem topluma hem de piyasalara
para politikasinin giicii ve politikacilarin enflasyonu kontrol altinda tutma niyetleri
hakkinda zamaninda sinyaller gonderebilir. Bu isaretler enflasyon beklentilerini

sabitlemeye yardimci olabilir ve daha az enflasyon iiretir. Parasal hedeflerin baska bir
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avantaji da enflasyonu diisiik tutmak ic¢in para politikasinin tam zamaninda hesap
verebilirligini artirmasidir. Ayrica para politikacilarinin zaman tutarsizlifi tuzagina
diismelerini engellemeye de yardimci olur (Mishkin, 2007a:234). Merkez bankasinin
para politikas1 uygulamasinda serbest olmasi, kullanilan parasal biiyiikliikk hedefinin
nominal bir ¢apa olmas1 ve kurun serbest, faizin ise kontrol edilebilir olmasi da parasal

hedeflemenin diger avantajlaridir (Keyder, 2002:454).

Parasal toplam hedeflemesinin bu avantajlari temel bir varsayima baglidir: Amag
degisken (yani enflasyon ya da nominal gelir) ve hedeflenen parasal toplam arasinda
giiclii ve giivenilir bir iliski olmalidir. Dolasim hizinda biiyiik inis ¢ikislar varsa, parasal
toplam ve amag degisken arasindaki iligki zayif oldugundan, parasal toplam hedeflemesi
caligmayacaktir. Zayif iligki, koyulan hedefin amag¢ degisken lizerinde arzu edilen
sonuglart liretmeyecegini ve parasal toplamin artik merkez bankasinin politik tutumu
konusunda yeterli bir isaret saglamayacagini1 ima eder. Parasal toplamlar, enflasyon ve
nominal gelir gibi ama¢ degiskenler arasindaki iligkinin bozulmasi genel bir durumu
ifade eder. Bu durum sadece ABD’de degil ¢ok uzun bir zaman boyunca parasal
hedeflemeyi siirdiiren Almanya’da da gozlenmistir. Para-enflasyon iligkisinde benzer

bir istikrarsizlik problemi gelismekte olan piyasa iilkelerinde de goriilmiistiir.

Parasal hedefleme stratejisinin sahip oldugu avantajlarin yani sira baz1 dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Para ikamesi, para taniminin gergek likidite gereksinimini yansitmamasi
gibi sorunlar nedeniyle hedeflenen para tanimi tam anlamiyla merkez bankasinin
kontrolii altinda olamamaktadir. Parasal toplam ve amag¢ degisken arasindaki iligki
zayifladik¢a parasal hedefleme de iyi sonuclar liretemeyecektir. Bir diger olumsuzluk da
istikrarlt bir dolanim hizina olan ihtiyacin tam olarak karsilanmamasi sonucunda

hedeften sapmalarin olmasidir (Mishkin, 2007a:287; Keyder, 2002:454).

Parasal hedeflemenin ABD, Kanada ve Ingiltere’de enflasyonu kontrol altinda tutmakta
basarili olamamasinin iki agiklamasi vardi. Birincisi parasal hedefleme ciddi bir sekilde
siirdliriilmemis ve hedefler diizenli bir sekilde agiklanmamusti. Parasal hedeflemenin
1970’lerin sonunda basarisiz olmasinin ikinci nedeni ise bu stratejinin basarisizliga
mahkum edilmesini ifade eden parasal toplamlar ve enflasyon ve nominal gelir gibi
amag degiskenler arasindaki iliskinin artan istikrarsizligiydi. Parasal hedefleme ciddi bir

sekilde siirdliriilmemisti ¢linkii parasal toplamlar ve enflasyon ve nominal gelir
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arasindaki iliski bozulurken bdyle yapmak bir hata olurdu. 1980’lerin basinda ise para
gelir iliskisi artik giiclii olmadigindan; ABD, Kanada ve Ingiltere parasal hedeflemeyi

yasal olarak terk etmistir.

Almanya ve Isvigre’de parasal bilyiime hedefleri devamli olarak para politikas
stratejisini aciklayan bir sistem olarak kullanildi. Almanlar ve Isvigreliler parasal
hedefleme yaklagimindaki esnekligi siirdiirdiiler ve kati bir kural takip etmeye
yaklagmadilar. Hedef sapmalar1 ve tedrici dezenflasyonu hos gérmeyi hesaba katan
esnek bir parasal hedefleme yaklasimina ragmen Almanya ve Isvigre esnekligin basarili
enflasyon kontroliiyle tutarli oldugunu ortaya koydu. Bagsarmanin anahtar1 uzun dénem
fiyat istikrar1 amacini siirdiirmek ve bu konu i¢in kamu destegini aktif olarak saglamak

konusundaki ciddilikti.

Isvigre ve ozellikle Almanya’da parasal hedeflemenin basarisina ragmen, parasal
hedefleme birtakim ciddi olumsuzluklara sahipti. Para arz1 ve nominal gelir arasindaki
zayif iliski 6zel bir parasal hedefi 1skalamanin enflasyon gibi bir ama¢ degisken i¢in
arzu edilen sonucu iiretmeyecegini ima eder. Ustelik parasal toplam artik para
politikasinin tutumu konusunda yeterli bir sinyal sunmayacaktir. Boylece ¢ok olagandisi
durumlar hari¢ parasal hedefleme iyi bir nominal ¢apa sunmayacak ve enflasyon
beklentilerini sabitlemeye yardimci olmayacaktir. Ayrica parasal toplamlar ve amag
degiskenler arasindaki giivenilir olmayan bir iliski parasal hedeflemenin para
politikasinin seffafligini artiran ve merkez bankasini kamuya kars1 hesap verebilir yapan

bir iletisim arac1 olarak hizmet vermesini daha da gii¢lestirir (Mishkin, 2007a:9).
2.1.3.1.1.1. Acik Parasal Hedefleme Kural

Parasal hedefleme miktar kuramiyla ifade edilen basit bir kuramsal sistem iizerine
kurulmugtur. Esnek fiyatlarin kendiliginden istikrar saglayici egilimlerinden dolay1
iktisadi siirecin dogal olarak istikrarli oldugu Neo Klasik goriisle nitelendirilir. Bdylece
para politikasinin temel gorevi zamanla reel biiyiime orani trendiyle uyumlu olarak para
arzinin artirilmasidir. Bagka bir ifadeyle para politikasinin yapabilecegi en iyi sey

paranin iktisadi istikrarsizligin bir kaynagi olmasini 6nlemektir.
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Dolayisiyla parasal hedefleme esasen para stokunun dogal rotasini tanimlamanin en
onemli avantajina sahip olan orta ya da uzun vadeli bir stratejidir. Parasal hedefleme

kural1 ¢cogunlukla yillik temelde bi¢cimlendirilir.

Para stokunun yillik biiylime orani hedefinin belirlenmesinde baslangic noktasi olarak

paranin miktar kuramini alabiliriz:

MV =PY (1)
Miktar denklemi biiylime oranlarina doniistiiriiliir ve para stoku agisindan ¢oziiliirse;
LnM+LnV=LnP+LnY (2)
M=7z+Y-V (3)

M3 = oom + Ypor — Virena (Potansiyel Formiil)

Thorm: Kurala dayali enflasyon

Y,oi: Potansiyel ¢ikt1 bilylime orani

Virend: Dolasim hizinin trend degeri

Para stokundaki degisim orani, fiyat diizeyindeki degisim orani arti milli gelir reel

biiyiime oran1 eksi paranin dolasim hiz1 degisim oranina esittir (Bofinger, 2001:250).

Miktar kurami faiz oranlarinin para talebi {izerine etkisini tamamiyla ihmal eder.
Bununla beraber faiz oranlar1 tiim ampirik para talebi fonksiyonlarinda énemli bir rol
oynarken, parasal hedefler yillik temel {izerine kurulursa miktar kuraminin elverisli bir
uygulamasi ciddi problemlere onciiliik edebilir. Enflasyonist ve deflasyonist baskilara

kars1 para politikasi tepkisi reel ¢iktida kisa donem dalgalanmalara neden olabilir.

2.1.3.1.1.2. Ortiik Parasal Hedefleme Kural

Agik bir kural basit¢e bir toplam hedef diizeyini tanimlarken ortiik bir kural merkez
bankasinin hedefe ulasabilmek i¢in hedef toplami nasil kontrol edebilecegini gosterir.
Gizli parasal hedefleme kurali su sekilde anlasilir: Parasal biiylime (u), hedefi (u*)
asarsa (altinda kalirsa), merkez bankasi parasal biiyiimeyi yavaslatmak (hizlandirmak)
icin kisa donem faiz oranlarini artirmak (azaltmak) zorundadir. Boylece;

I =l = Y(pe p¥) y>0.

Bu ortik kural bir ara hedefin ikinci temel kriterini olusturur. Bu kuralin
uygulanabilirligi temelde para talebi fonksiyonun istikrarli olmasia baglidir. Merkez
bankasinin sadece eksik bir sekilde yillik bir temelde parasal biliyiimeyi kontrol

edebilecegini ifade eden boyle bir istikrar kisa donemde kazanilamaz. Fakat para talebi
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istikrarli olursa parasal biiyiimenin kontrolii giiclesme egiliminde olur. Bunun temel

nedeni talep fonksiyonunda kullanilan faiz degiskenidir.

M3 para stoku i¢in ise ortiik kural ters yonde bile sekillendirilebilir: Bu durumda parasal
biiyiime, hedefi asarsa (altinda kalirsa) merkez bankasi parasal biiylimeyi yavaslatmak

(hizlandirmak) i¢in kisa donem faiz oranlarini azaltmak (artirmak) zorundadir.
2.1.3.1.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, yar1 esnek sabit kur (soft peg) uygulamasindan kati sabit kur
(hard peg) uygulamasina kadar pek ¢ok farkli uygulamalari icermektedir. Kati sabit kur
uygulamasina, tam dolarizasyon ve para kurulu uygulamalarini 6rnek olarak verebiliriz.
Dolarizasyonda iilke parasi olarak dolar kullanilirken, para kurulu uygulamasinda iilke

parasi birebir yabanci bir paraya esitlenir (Keyder, 2002:448).

Doéviz kuru hedeflemesi ara hedef ya da operasyonel hedef olarak iki farkli sekilde
belirlenebilir. Operasyonel hedef olarak belirlenmesi durumunda merkez bankasi1 doviz
kuru miidahaleleriyle kuru dogrudan bir sekilde belirleyebilir. Ara hedef olarak
belirlenmesi durumunda ise merkez bankasi operasyonel hedef olarak belirlenen faiz
oranlar1 araciligiyla dolayli olarak kuru hedefleyebilir (Bofinger, 2001:387). Ara hedef
yaklagimimin kuramsal temeli faiz paritesi kuramidir. Ayrica bu iliski kapali ve
kapatilmamis faiz paritesi kosuluyla tasvir edilmektedir. Teorik olarak merkez
bankasinin kur ve para piyasasi faiz oranini es zamanli olarak hedeflemesi miimkiin

degildir. Boyle bir strateji miidahale potansiyeli ve sterilizasyon potansiyeliyle sinirlidir.

Doviz kuru hedeflemesi uzun bir gegmise sahip olan bir para politikasi rejimidir. Yurt
ici paranin degerini altin gibi bir mala sabitleme seklini alabilir. Yakin zamanda ise
sabit kur rejimleri yerli paray1 biiyiik diisiik enflasyonlu bagka bir iilkenin parasina
sabitlemeyi istemektedir. Baska bir alternatif de sabitlenen iilkedeki enflasyon orani
capa iilkenin enflasyon oranindan daha yliksek olabilsin diye paranin istikrarli bir
oranda deger kaybetmesine izin veren dalgali bir hedef ya da siiriinen bir paritenin

benimsenmesidir.

Doviz kuru hedeflemesi birka¢c Oonemli avantaja sahiptir. Birincisi, bir kur hedefi
nominal ¢apasi uluslararasi ticarete konu mallarin enflasyon oranini sabitler ve bdylece

enflasyonun kontrol altinda tutulmasina dogrudan katki saglar. Ikincisi, kur hedefi
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giivenilirse parasinin sabitlendigi ¢apa iilkedeki enflasyon oranina enflasyon
beklentilerini sikica baglar. Ugiinciisii ise giiclii bir taahhiit mekanizmasiyla kur hedefi
zaman tutarsizligi problemini hafifletmeye yardimei olan para politikasinin idaresi i¢in

bir kural saglar.

Doéviz kuru hedeflemesi bazi riskleri de barindirmaktadir. Bunlar: 1) Serbest kambiyo
rejimi ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu tilkelerde, giiven ortaminin kaybolmasi
neticesinde, spekiilasyon ve dovize hiicum gibi birtakim nedenlerle, sabit kur
uygulamasinin tehlikeye girmesi 2) Sabit kurun basarisiz olmasina bagli olarak faizlerin
asir1 yiikselmesi ya da devaliiasyonun bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemesi ve
iilkenin finansal kriz riskiyle kars1 karsiya kalmasi1 ve 3) Para otoritesinin para politikasi

tizerindeki hakimiyetinin tamamen ortadan kalkmasidir (Keyder, 2002:448).

Birgok iilkede doviz kuru hedeflemesi bir segenek degildir ¢iinkii lilke ¢ok biiyiiktiir ya
da tilke paras1 nominal ¢apa olarak islev gorebilen higbir iilke yoktur. Dolayisiyla doviz
kuru hedeflemesi ABD, Japonya ve Avrupa Para Birligi i¢in agikca bir secenek degildir.
Boylece bu iilkeler bagka para politikast rejimlerine yonelmistir. Bunlardan birisi
parasal hedeflemedir. Parasal hedeflemenin doviz kuru hedeflemesinden onemli bir
avantaji merkez bankasinin yurt i¢i sorunlarla basa ¢ikacak sekilde para politikasini
diizenlemesine imkan vermesidir. Merkez bankasinin bagka {ilkelerin enflasyon
amaclarindan farklilasan enflasyon amaglar1 se¢gmesine imkan verir ve ¢ikti
dalgalanmalarina kars1 bazi duyarliliklara izin verir. Parasal hedefleme; ABD, Kanada
ve Ingiltere’de cok az basarili olmustur. Ancak Almanya ve Isvicre’de parasal
hedefleme enflasyonu kontrol altinda tutmakta basarili olmustur. Almanya’da ve
Isvigre’de hedefleme rejimi Friedman tarzi parasal hedefleme kuralindan ¢ok uzaktir.
Alman ve Isve¢ parasal hedeflemesinde, uzun dénemde hedefleme rejimi hedefleri
tutturamasa bile enflasyonu azaltabilmistir. Parasal hedeflemenin bu iilkelerde basarili

olmasinin bir nedeni de para politikasinin amaclarinin agikca ifade edilmesidir.
2.1.3.2. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani i¢in yasal miktar hedeflerinin kamuoyuna
duyurulmasiyla ve diistik istikrarli enflasyonun, para politikasinin temel uzun dénem
amaci oldugunun agik kabuliiyle sekillendirilen bir para politikasi sistemidir (Bernanke

ve digerleri, 1999:4). Merkez bankasinin gelecekte enflasyonu sayisal olarak
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belirlenmis bir diizeyde ya da ona yakin tutmak i¢in caba gostereceginin hiikiimet,
merkez bankasi ya da ikisinin bir kombinasyonu tarafindan agiklanmasi enflasyon
hedeflemesinin isareti olarak goriilebilir. Mishkin ve Posen (1997:92)’e gore de
enflasyon hedeflemesi, parasal otoritelerin ulasmaya s6z verdikleri orta vadeli sayisal

hedefi kamuoyuna duyurmasi seklinde tanimlanabilir.

Enflasyon hedeflemesi nihai bir para politikas1 hedefi i¢in bir kural sunar. Bu toplam
talep kanali tlizerine kurulu enflasyon tahmin hedeflemesi ya da beklentiler kanali

iizerine kurulu enflasyon beklenti kanali olarak agiklanabilir.

Para politikasina yeni kural temelli yaklasimlarin dikkate deger bir 6zelligi diisiik ve
istikrarlt bir enflasyon oranini stirdiirme gibi belirli 6zel bir politik amaca yapilan artan
vurgudur. Acik enflasyon hedefleyen iilkelerin durumundaki en belirgin sey de budur
(Woodford, 2003:4). Ancak fiyat istikrari, uygulamada asla sifir enflasyonu ifade etmez.
Bununla beraber genellikle yillik yaklasik % 2’lik bir fiyat degisimini ifade ettigi
sOylenebilir. Ayrica enflasyon hedeflemesine giden {ilkelerin tiimiinde belirlenen oran

% 4 ya da daha altinda olmustur.

Akerlof, Dickens ve Perry (1996) nominal ficretler asagi dogru katiysa o zaman reel
ticretlerdeki azalmalarin sadece genel fiyat diizeyindeki enflasyon aracilifiyla meydana
gelebilecegini vurgular. Dolayistyla ¢ok diisiik enflasyon etkin bir sekilde reel iicret
esnekligini azaltir ve boylece emek piyasasinin dagitim etkinligini kotiilestirebilir. Sifira
yakin enflasyon orani dogal issizlik oranini daimi olarak artirabilir. Enflasyon hedefini
cok diisiik tutmanin bagka bir tehlikesi de ger¢ek fiyat diizeyindeki diismeyle

ekonominin durgunluga siiriikklenmesi olasiliginin artmasidir.

Enflasyon hedeflemesi; orta vadeli sayisal enflasyon hedeflerinin kamuoyuna
duyurulmasina, para politikasinin temel uzun donem amaci olarak fiyat istikrarina
yonelik kurumsal bir taahhiide, enflasyon orani amacini bagarmaya yonelik para
politikasinin amaglar1 konusunda kamuoyuyla kurulan iletisim araciligiyla artan
seffafliga, bu amaci basarmaya doniik bilgi tabanli politik hareket planlarina ve merkez
bankasinin enflasyon amacini basarmasi i¢in artan hesap verebilirlige gereksinim duyar
(Mishkin, 2004:1). Agenor (2000:22)’ a gore de enflasyon hedefleme rejimini

uygulamak i¢in ii¢ temel kosul vardir: Birincisi merkez bankasinin bagimsizligi, ikincisi
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fiili bir nominal doviz kuru hedeflemesinin yoklugu ve {iglinciisii ise artan seffaflik ve

hesap verebilirliktir.

Agik sayisal bir hedefle tanimlanan enflasyon hedefi orta vadede tam olarak reel
istikrarsizlig1 -0rnegin ¢ikt1 agigindaki istikrarsizligi- 6nlemek i¢in olan ilgilerle izlenir.
Yani enflasyon hedeflemesi kat1 olmaktan ziyade esnektir. Ikincisi, enflasyon iizerinde
araglarin etkilerinde Onlenemeyen gecikmelerden dolayi, karar sistemi uygulamada
enflasyon tahmin hedeflemesidir. Uciinciisii ise iletisim ¢ok aciktir ve yapilan vurgu
enflasyon ve c¢ikti a¢ig1 tahminlerinin yaymlanmasina atfen siirekli olarak politik

kararlarin harekete gegirilmesi ilizerinedir (Svensson, 2000:95).

Tek mal iireten kapali bir ekonomide ekonominin yapisi tiim parametreleri pozitif olan

iki esitlikle nitelendirilir.

T - T =0 Y1 T & (D)

yi = PB1 ye1 — B2 (ie1 - 7er) + e Bi<l, ()

T = Pt — Prel t donemindeki enflasyon orani

Pt fiyat diizeyinin logaritmasi

Vi asil ¢ikt1 eksi potansiyel ¢iktinin logaritmasi

It nominal faiz orani

€ V€ N bagimsiz ve benzer sekilde dagitilmis rastsal
soklar.

Birinci esitlik enflasyondaki degismelerin pozitif olarak bir donem gecikmeli ¢iktinin
konjonktiirel unsuruyla iliskili oldugunu gosterir. ikinci esitlik ise ¢ikt1 agigin1 onceki
donemdeki degeriyle pozitif ve bir donem gecikmeli beklenen reel faiz oraniyla negatif
olarak iligkilendirir. Nominal faiz oranindaki degismeler; ¢iktiy1 bir donem gecikmeyle,

enflasyonu ise iki donem gecikmeyle etkiler (Agenor, 2000).
Merkez bankasinin donemlik politika kayip fonksiyonu: L;
Li=(m— n*)z /2 T Enflasyon Hedefi

Enflasyon tahmininin bir ara politika hedefi olarak ele alimmasi enflasyon
hedeflemesinin enflasyon tahmin hedeflemesi olarak anilmasina neden olmaktadir.
Politika kuralinda ara hedef olarak sartli enflasyon tahminlerinin kullanimi politika

tercihlerinin ikincil yapisi veriyken optimaldir.
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Acik bir ekonomide kur, enflasyon hedeflemesi altinda hem faiz oranlar1 politikasindaki
degismelerin etkilerini hem de degisik soklarin etkilerini aktarmakta onemlidir. Dig

soklar kur araciligiyla aktarilir ve kur tiiketici fiyat enflasyonunu etkiler.

Acik ekonomide ekonominin yapist asagidaki esitliklerle ifade edilir:

ntN =Ae; + ytN_l + & Philips Egrisi
i == B2 (et - o) + Bs (Aewr -7 1) + 1, B3>0
=38 m (1 -23) Ae, 0< 8 <1

i =1 +Eew -+ &

Eew1 = e — 0(Ae; - 1), >0

e : Nominal kurun logaritmasi

n : Ticarete konu olmayan mallarda enflasyon orani

i" : Diinya faiz oram

& : Rastsal sok
Acik ekonomide doviz kuru, para politikasi aktarim mekanizmasinin zorunlu bir
unsurudur. Kur bir dizi kanal araciligiyla para politikasinin -enflasyon ve ¢ikti agigi
gibi- hedef degiskenlerini etkiler. Genellikle kisa siireli bir gecikmeyle yurt i¢i tiiketici
fiyatlar1 iizerinde ithal edilen nihai mallarin fiyatlarinin etkisi araciligiyla dogrudan bir
kur kanali vardir. Hem toplam talep hem de toplam arz araciligiyla islev goren iki
dolayl1 kanal vardir. Reel kuru degistirmek suretiyle nominal kur (tiiketicilerin nispi
fiyat degismelerine cevap vermeleri zaman aldigindan dolay1) tipik olarak bir
gecikmeyle toplam talebi etkiler. Bu ¢ikt1 agigini ve baska bir gecikmeyle enflasyonu
etkiler. Kur ayn1 zamanda, nominal ticretler kur degismelerinden kaynaklanan tiiketici
fiyatlarindaki degismelere bagliyken iiretim maliyeti ithal edilen ara girdilerin
maliyetine bagli oldugundan (gecikmeli ya da gecikmesiz) toplam arz1 etkiler. Kur; faiz
orant diferansiyelinden, dis soklardan ve gelecek kur beklentileri ve yurt i¢i kamu
borcunun biiyiikliigii veya enflasyon hedefinin giivenilirlik derecesi gibi i¢ faktorlere

bagli risk primi tarafindan etkilenir.

Enflasyon hedeflemesi birkag¢ avantajindan dolay1 parasal hedeflemenin yerini almistir.
Birincisi enflasyon hedeflemesi istikrarli bir para enflasyon iligkisine bel baglamaz ve
boylece bu iligkiyi ¢arpitan dolasim hizi soklar1 para politikast performansinda biiyiik
olciide dnemsizdir. Ikincisi politika icin en iyi ortami belirlemekte daha fazla bilginin

kullanim1 daha iyi politik ortami iiretme potansiyeline sahiptir. Ugiinciisii parasal
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toplamlar halkin dogrudan tecriibelerinden uzaklasirken bir enflasyon hedefi kamuoyu
tarafindan kolayca anlagilabilir c¢ilinkii fiyatlardaki degismeler ani ve dogrudan
degismelerdendir. Enflasyon hedefleri para politikasinin seffafligin1 artirmakta daha
iyidir ¢ilinkii bunlar merkez bankasinin amaglarini daha agik hale getirir. Bu parasal
hedeflerin faydali bir iletisim araci olarak islev gormedigini ve Almanya’da ve
Isvigre’de oldugu gibi enflasyonu kontrol etmek i¢in hesap verebilirligi artirmadigini da
ifade etmez. Fakat parasal toplamlar ve enflasyon arasindaki iligki bir kez bozuldu mu,
parasal toplamlar dnemli oranda seffaflik derecesini kaybeder. Cilinkii merkez bankasi
parasal hedeften sapmanin uygun nedenini sunmak zorundadir. Dordiinciisii enflasyon
hedefleri merkez bankasinin performansi agik¢a tanimlanmis bir hedef karsisinda

oOlciilebildiginden onun hesap verebilirligini artirir (Mishkin, 2007a:12).

Finansal kriz literatiirlinde vurgulandig gibi siirekli deflasyon 6zellikle beklenmezse;
finansal sistemin normal fonksiyonunu engelleyerek ve iktisadi daralmay1 hizlandirarak,
sistem i¢in ciddi sorunlar yaratabilir. Bu riskler enflasyon hedefinin 6l¢gme hatalar
diizeltildigi zaman bile giinlimiize kadar enflasyon hedefleyen tim {lkelerin
uygulamasinda oldugu gibi sifirin yukarisinda kurulmasi gerektigini ima eder.
Enflasyon hedeflemesinin dnemli bir avantaji enflasyon orani i¢in sadece bir tavan
sunmas1 degil ayn1 zamanda bir taban da sunmasidir. Boylece enflasyon hedeflemesi
toplam talebe pozitif oldugu kadar negatif soklarin etkilerini de hafifletmek i¢in hareket

eder.

Enflasyon oran1 hedeflemesinin goreceli dezavantaji fiyat diizeyine iliskin beklenmeyen
soklarin eskiler gibi ele alinabilecegi ve asla dengelenmeyecegi, sonu¢ olarak uzun
donemde fiyat diizeyi tahminlerinin muhtemelen 6zel sektér planlamasini iyice

yerlestiren enflasyon hedeflemesi altinda biiylik bir degisime sahip olabilecegidir.

Enflasyon hedeflemesi zaman tutarsizligi problemini sinirlandirma kabiliyetine de sahip
olmasina ragmen bunu kat1 bir kural benimsemek suretiyle yapmaz ve bdylece onceki
parasal hedefleme rejimlerinin esnekligiyle ortak Ozelliklere sahiptir. Enflasyon
hedeflemesi sistematik olarak arzu edilmeyen uzun donem sonuglari1 olan politikalarla
politikacilart mesgul olmaktan sinirlandiran, ileriye dontik tavirlar1 kapsayan 6zelliklere

sahiptir.
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2.1.3.2.1. Enflayon mu Yoksa Ara Hedef Stratejileri mi?

Pek ¢cok durumda enflasyon hedefleme stratejisi, doviz kuru ya da parasal biiylime gibi
yasal ara hedeflerin roliinii 6nemli 6l¢iide azaltir. Parasal biiyiime gibi ara hedefler ve
merkez bankasinin amag degiskenleri arasindaki iliskinin pek ¢ok tilkede goreceli olarak
giivenilmez oldugunun ispatlandig1 gergegi -ya da dolasim hizi istikrarsizligi denilen
problem- dogrudan amac¢ degiskenleri hedeflemeye girismek yerine yasal ara hedefleri

birakmak i¢in 6nemli bir nedendir.

Parasal hedefleme fiyatlar genel diizeyi ve bir ya da daha fazla parasal toplam arasinda
istikrarli bir iligkinin varligin1 varsayar. Para politikasi, diisiik enflasyonla uyumlu ara
hedef olan parasal toplamda belirli bir biiyiime oraniyla yonetilebilir. Parasal hedefleme
para talebini nitelendiren yeterli parametre bilgisini gerektirir. Hizli finansal
liberalizasyona giden bir ekonomide bu parametreler (dikkate deger bir sekilde para
talebinin faiz esnekligi) cok istikrarsiz olabilir. Boyle durumlarda para gelecek
enflasyonun iyi bir tahmini olmay1 keser yani ara hedef ve nihai amag arasindaki iligki

istikrarsiz olmaya baslar.

Enflasyon hedeflemesi iki agidan parasal hedeflemeden farklilagir: 1) Bir parasal toplam
hedefinin bildirilmesinden ziyade bu strateji genel olarak orta vadeli bir sayisal
enflasyon hedefini bildirir ve 2) Parasal hedefleme enflasyonu tahmin etmek icin
yalnizca para stokunu kullanirken enflasyon hedeflemesi hemen hemen tiim mevcut
bilginin kullanildigin1 ima eder. Bagka bir ifadeyle enflasyon hedeflemesi kesinlikle
basit bir kural olarak tanimlanamaz (Bofinger, 2001:262; Mishkin, 2007a:11). Parasal
hedefleme paranin miktar kurami tizerine kurulu bir ara hedef kurali sunar. Déviz kuru
hedeflemesi satin alma giicii paritesi ve kapatilmamis faiz paritesi kuraminin sistemini
kullanir. Benimsenen agik stratejiye bagli olan bir operasyonel hedef kurali olarak ya da
bir ara hedef kurali olarak animsanabilir. Taylor kural1 ise operasyon hedefinin diizeyi
icin tasarlanir ve faiz orani yapisindaki degismeler aracilifiyla aktarima ve toplam talep
kanalina baglidir. Enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin para politikas1 karar alma

siirecini ¢ok azalttigindan parasal hedeflemeyle benzer goriintir.

Parasal hedefte parasal biiylimeyi stabilize etmek ve enflasyon hedeflemesinde
enflasyonu stabilize etmek arasinda bir geliski vardir. Faiz oranlarinda hareketliligin

artmasina yol agmak suretiyle ciktida da artan degiskenlige yol acar. Sanayilesmis
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iilkeler para arzi ve genel fiyatlar arasindaki artan carpikliklardan dolay1 parasal

hedefleri terk ederek enflasyon hedeflemesine gegtiler (Agenor, 2000:20).

Parasal hedefleme pasif bir para politikasi rolii tanimlayan orta ya da uzun vadeli bir
strateji olarak tanimlanirken, enflasyon hedeflemesi kisa ya da orta vadeli faiz orani

politikasi iizerine kurulu daha aktivist bir yaklagima onciiliik eder.

Son zamanlardaki tecriibeler doviz kuru sabitlemelerinin sadece giivenilir oldugu zaman
stirdiiriilebilir oldugunu gdsterir ve giivenilirlik de yurt i¢i makro iktisadi politikalar
tarafindan belirlenir. Bu bakis agisindan enflasyon hedefleme rejimi kur hedefleme
sisteminden daha 1yi calisabilir. Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi serbest
dalgalanan kur ve makro iktisadi istikrara yonelik acgik bir taahhiide isaret ederse daha
istikrarli bir paraya oOnciiliik edebilir. Enflasyonu kontrol etmeye yonelik diger
yaklagimlarla karsilastirildiginda enflasyon hedefleme rejiminin anahtar bir 6zelligi
politik  enstriimanlarin  ayarlanmasinin ~ gelecek enflasyonun sistematik  bir
degerlendirmesine bel baglamis olmasidir. Bu durum enflasyon hedefleme rejimi ve
para ve kur hedefleme rejimi arasinda 6nemli bir iglevsel farlilik oldugunu ima eder.
Para politikas1 enstriimanlarindaki degismeler genellikle para arzi ve doviz kurunu
enflasyonun kendisinden daha hizli etkiler. Bu bir kontrol gecikmesinin varligina ve
politika enstriimaniyla enflasyon tahminini iligkilendiren bir tepki fonksiyonuna
onciiliik edebilir. Bir enflasyon hedefleme rejiminin glivenilirligi, gelecek enflasyonun
oncii bir gostergesi olarak gozlenen kamusal olarak gozlemlenebilir bir ara hedefi
basarmaya degil daha ziyade gelecekteki enflasyon hedefine ulasmaya doniik
taahhiitlerin giivenilirligine baglidir. Dolayisiyla parasal otoritelerin giivenilirligi ve
itibar1 enflasyon hedeflemesi altinda enflasyon beklentilerini azaltmakta daha 6nemli bir

rol bile oynayabilir.
2.1.3.2.2. Uygulamada Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi iki ayr1 sekilde uygulanir. Bunlar; agik enflasyon hedefleme

kural1 ya da ortiilii enflasyon hedefleme kuralidir.

Acik enflasyon hedeflemesi kurali merkez bankasinin enflasyon tahminini enflasyon
hedefine yakin tutmasini gerektirir. Boylece hedef degerin belirlenmesi ve enflasyon

tahmin degeri biitlin konseptte 6nemli bir rol oynar. Hedef tanimi goreceli olarak
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basitken tahminin belirlenmesi ¢ok karmagiktir. Enflasyon tahmini sabit bir kisa donem

faiz orani varsayimi tizerine kurulu sartli bir tahmin olarak sunulur.

Hedefleme siireci kamuoyunun izlemesi i¢in gligtiir. Enflasyon hedeflemesi, tiiretmesi
kolay olan bir hedef degeri ile en azindan kamuoyu tarafindan dogrulugunun
kanitlanmasi son derece gii¢ olan enflasyon tahmininin karsilastirilmasini gerektirir.
Tamamiyla farkli bu yaklasimlardan dolay1r merkez bankasinin enflasyon tahminini para

politikasinin bir ara hedefi olarak saymak da sorunludur (Bofinger, 2001:262).

Ortiik Enflasyon hedefleme kurali ise gdreceli olarak basittir. Sartli tahmin hedeften
daha yiiksek (diisiik) bir degere oOnciilikk ederse kisa donem faiz oranlarinda bir artis
(azalis) gereklidir. Boylece;

i~ i1 =y (et ier - 1) v>0

t donemi T ceyreginde sarth tahmin hedef degeri t-1 donemindeki faiz orani tabanini
asarsa t donemindeki faiz orami t-1 donemindeki faiz oranindan daha yiiksek olmak
zorundadir.

Giliniimiize kadar gelismis ve gelismekte olan 28 iilke enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis ve uygulamaya koymustur. Enflasyon hedeflemesine giden bu iilkelerde
genel olarak sunlar gdzlenmistir.

1- Faiz oranlarmin yani sira enflasyon diizeyleri ve volatilite iilkeler enflasyon
hedeflemesini benimsedikten sonra diismiistir.

2- Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinden sonra hicbir sey iyilesmese de ¢ikti
volatilitesi kotlilesmemistir.

3- Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesiyle doviz kuru yansimasina ayak
uyduruldugu goriiliir.

4- Enflasyon diizeyleri ve volatalite, faiz oranlar1 ve ¢ikti volatalitesindeki diisiis

1990’larda diinya ¢apindaki trendin bir parcasi olmustur (Mishkin, 2007a:14).

Alman merkez bankasimnin (Bundesbank) parasal hedeflemede oynadigi 6nemli role
benzer bir sekilde Ingiliz merkez bankasi (Bank of England) da enflasyon
hedeflemesinde &zel bir yere sahiptir. Ingiliz merkez bankasmin acik enflasyon
hedefleme kural, iki yillik bir hedef ufkunda perakende fiyat indeksinin sartli enflasyon
tahminini % 2.5’1lik hedef degerine yakin tutmak seklindeydi. 1988’den beri bircok tilke

genellikle enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanan bir para politikas1 yaklasimini
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acikca benimsemistir. Yeni Zellenda 1989, Kanada 1991, Israil 1991, Ingiltere 1992,
Isvigre 1993, Finladiya 1993, Avustralya 1993 ve Ispanya 1994’te enflasyon
hedeflemesine ge¢cmistir. Ayrica 1992-3 ERM krizindeki beklenmeyen kur ¢okiisii
Avrupa’da yeni bir strateji olan enflasyon hedeflemesine gecisi tetiklemistir. Enflasyon
hedeflemesine giden bazi iilkelerin uyguladiklari stratejilerin islevsel yonleri tablo

2.2’de gosterilmistir.

Tablo 2.2
Enflasyon Hedeflerinin islevsel Yonleri ve Ulke Uygulamalari
Ulke Hedef Serileri Hedef Diizeyi Zaman
(Benimsenme (Yillik % Enflasyon) | Ufku
Tarihi)
Avustralya (1993) |Baz Tiiketici Fiyat Indeksi (sebze ve|2-3 Devamli
meyve, petrol, faiz maliyetleri, kamu
sektorii fiyatlart ve diger hareketli
fiyatlar harig)
Kanada (Subat | Cekirdek  Tiiketici  Fiyat Indeksi | 1-3 18 ay
1991) (yiyecek, enerji ve dolayli vergilerin
birincil etkileri harig)
Finlandiya Baz Tiketici Fiyat Indeksi (hiikiimet | Yaklasik 2 Devaml
(Subat 1993) stibvansiyonu, dolayli vergiler, emlak
fiyatlar1 ve ipotekli konut finansmani
faiz 6demeleri harig)
Israil (Aralik | Tiiketici Fiyat indeksi 8-11 1yl
1991)
Yeni Zellenda Baz Tiketici Fiyat Indeksi (dolayli|0-2 (Kasim 1996’ya |1 yil
(Mart 1990) vergilerdeki degismeler ya da hiikiimet | kadar; Daha sonra 0-3)
degisiklikleri,  ithalat ve  ihracat
fiyatlarindaki onemli degismeler, faiz
maliyetleri ve dogal afetler harig)
Ispanya (Ocak | Tiiketici Fiyat Indeksi (dolayli vergideki | 3’iin altinda 1997
1995) degismelerin birincil etkileri harig) sonuna
kadar
Isveg (Ocak 1993) | Tiiketici Fiyat Indeksi 2+1 ya da 2-1 arast Devamli
Ingiltere  (Ekim | Perakende Fiyat Indeksi (ipotekli konut | Bahar 1997°¢ kadar | 51.
1992) kredisi faiz 6demeleri harig) 0.5-4 araliginda; daha | Parlamento
sonra 2.5 ya da daha | doneminin
az sonuna
kadar
Kaynak: F. S. Mishkin, Monetary Policy Strategy, First Edition, Cambridge: The MIT Press, 2007a,
$.208.

Enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin enflasyon beklentilerinde ani bir diisiise
onciiliik ettigine iliskin deliller giiclii degildir. Bununla beraber enflasyonun devam edip
gitmesi enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkeler i¢in benimsemeyen iilkelere oranla

daha dustiktiir.
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Enflasyon beklentileri, enflasyon hedeflerine enflasyon dis1 hedeflerden daha sikica
baglandig1 izlenimini verir. Yani asil enflasyona kars1 soklara, enflasyon hedeflemeye

doniik unsurlar enflasyon dis1 hedeflemeye doniik unsurlardan daha az tepki verir.

Enflasyon hedefleyen tiim {ilkelerin fiyat diizeyinden ziyade bir enflasyon orani
hedefledikleri sdylenebilir. Merkez bankalar1 enflasyonu hedefliyor olsa bile tabii ki
diger bir onemli aktif fiyati olan doviz kurundaki dalgalanmalar da 6nemli bir unsur
olmaya devam edecektir. Clinkii 6zellikle gelismekte olan piyasa iilkelerinde hizli
depresyonlar finansal krizleri tetikleyebilir. Bu durumda gelismekte olan iilkelerin sahip
oldugu kurumsal ozelliklerin etkili oldugu soOylenebilir. Bu ozellikler; zayif mali
kurumlar, zayif finansal kurumlar, parasal kurumlara olan gilivenin yetersizligi, para
ikamesi ve pasif dolarizasyon ve sermaye akimlarindaki ani duruslara doniik
kirilganliklardir (Mishkin, 2004:3). Mali, finansal ve parasal kurumlarin zayif olmasi
gelismekte olan iilkeleri yiiksek enflasyona ve para krizlerine karsi ¢cok daha kirillgan
hale getirir. Ozellikle zayif bir bankacilik sistemi oldukca biiyiik bir tehlike arz

etmektedir.

Enflasyon hedefleyen merkez bankalarinin, doviz kurunu ihmal eden bir politikay1
siirdiirmeye giicii yetmez. Kurdaki asir1 dalgalanmalara miidahale etme zorunlulugu
ortaya c¢ikabilir. Ancak kurdaki dalgalanmalarin nasil giderilecegi halen acgik bir
sorundur. Kur dalgalanmalariyla ilgilenmek gelismekte olan piyasa iilkelerindeki
enflasyon hedefleme rejimlerinin en ciddi sorunlarindan biridir (Mishkin, 2007a:20).
Pek cok enflasyon hedefleme rejiminde merkez bankasi enflasyonun cari tahminlerini
ve enflasyonu izlemek i¢in ihtiya¢ duyulan politik tartismalar da enflasyon durumunun

diizenli ve detayl1 degerlendirmelerini sunmaktadir.
2.1.4. Para ve Para Arz

Para ¢esitli fonksiyonlar1 gergeklestirmek amaciyla kullanilmaya baslandigi
donemlerden beri, devletlerin ¢esitli amaglar1 gerceklestirmesi i¢in ve dolayisiyla
ekonomiye miidahale etmek icin bir ara¢ olarak kullanilmistir. Keynesyen teori ile
birlikte parasal istikrar1 saglama gorevinin devlete verilmesi para politikalarinin
onemini artirmistir. Para basma yetkisine sahip olan devlet, bu yetkisine dayanarak para
arzim1 gergeklestirmektedir. Bu olay, parasal denge ve parasal istikrar iizerinde 6nemli

etkilere yol agmaktadir.
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Para arzi1 teorisi; ekonomide para arzinin olusumunu, para arzindaki degismelerin
ekonomiye etkilerini ve para arzinin merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilme
imkanlarin1 incelemektedir. Para arzi teorisinin gelisimi 1960’11 yillarda Monetarist
yaklagimin 6nem kazanmasi ile birlikte Onemli bir gelisme gostermistir (Paya,

1997:144).

Para arz1 teorileri ¢ergevesinde en ¢ok tartisilan konu para arzinin digsal m1 yoksa igsel
mi oldugudur. Dissal arz kavrami, para arzinin para talebinden bagimsiz ve para
otoriteleri tarafindan kontrol edilebilir oldugunu vurgulamaktadir. Klasik ve Neo Klasik
iktisatcilar digsal para arzi kavramini benimsemislerdir. Keynes de digsal para arzi
kavramindan hareket etmektedir. Buna karsin Post Keynesyenler para arzinin igsel
oldugunu ve para otoriteleri tarafindan kontrol edilemeyecegini savunmaktadirlar

(Parasiz, 1997:251).

Bazi iktisatcilara gore ekonomik alanda para arzindaki degismeler son derece onem
tasimaktadir. Bu iktisat¢ilara gore; enflasyon, issizlik, durgunluk gibi istikrarsizliklarin
temelinde para arzinda meydana gelen diizensiz degismeler yer alir. Keynesyen
iktisat¢ilar paraya Onem vermekle birlikte maliye politikas1 gibi diger etkenlerin
ekonomide daha etkin bir ¢6ziim getirdigini ve siddetli depresyon donemlerinde para
arzinda meydana gelen artiglarin arzu edilen sonucu veremeyecegini savunmaktadir.
Keynesyen iktisat¢ilara gore; para arzi faiz oranlarindaki diisiisii sagladigi ve yatirim
harcamalarin1 harekete gecirdigi siirece daha etkin olacaktir. Ayrica para arzinin
ekonomiyi etkilemesi sadece faiz oranlarimin degistirilmesi neticesinde sermayenin

maliyetinde meydana gelen degismeler yolu ile olmaktadir.

Monetaristler paranin ekonomiyi ¢ok farklt ve ¢ok kesin iki yoldan etkiledigine
inanirlar. Bunlar uzun dénemde yapilmasi gerekenler ve kisa donemde yapilmasi
gerekenler olarak ifade edilebilir (Leonard, 1994:101). Uzun dénemde hemen hemen
iktisat¢ilarin tiimii parasal biiylime oraninin fiyat diizeyindeki egilimi belirleyecegine
inanmaktadirlar. Hizli parasal biiylime oranlarmma sahip olan iilkelerde enflasyon
oranlar1 da hizli olacaktir. Diisiik parasal biiyiime oranlarina sahip olan iilkelerde ise
enflasyon oranlar1 da diisiik olacaktir. Bu uzun donem iliski monetarizmin 6nemli
ayaklarindan birisidir. Parasal biiylime oran1 zamanla fiyat diizeyini belirler ancak reel

¢ikt1 biiylime oranini belirlemez. Reel ¢ikti; liretim faktorleri, toprak, emek, sermaye ve
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insan faktorii gibi reel seylere baglidir. Boylece uzun donemde reel ¢ikti parasal
bliylime orani tarafindan degil insan kaynaklarini i¢eren reel kaynaklar tarafindan
belirlenir. Monetaristlere gore para; fiyatlar1 belirler, reel c¢iktiy1 belirlemez.
Monetaristler uzun donemde paranin reel ¢iktiyr belirlememesi durumunda hiikiimetler
ve merkez bankalarinin para arzimi artirmak suretiyle ekonominin potansiyelinin

tizerinde daha fazla iirlin elde etmeye ¢aligmalarinin aptallik oldugunu ima ederler.

Monetaristler ekonominin istikrarli olduguna inanirlar. Ekonomi istikrara dogru meyilli
oldugundan, kendi akisina birakilirsa zamanla istikrarli hale gelecektir. Monetaristler

icin bu kisa donemde istikrarl bir trende dogru gidisi ifade eder.

Sonugta;

- Parasal hareketlerin nihai etkisinin cari fiyatlarla GSYIH ve nominal faiz oranlar1 gibi
degiskenler tizerine oldugu,

- Paradaki kisa donem degismelerin ¢iktt ve istthdam gibi reel degiskenleri
etkileyebildigi ve

- Paradaki yavas ve istikrarl biiyiimenin ekonomi i¢in daha iyi oldugu sdylenebilir.

Bir gosterge olarak para arzinin kullanilmasi durumunda tipki faiz oranlarinin gosterge
olarak kullanilmas1 durumundaki gibi bir sikint1 ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir deyisle
para arzi ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarla baglantili olarak ticari bankalar
tarafindan etkilenmektedir ve merkez bankasi tarafindan tam olarak kontrol
edilememektedir. Ornegin konjonktiiriin canlanma safhasinda bankalarin kredi ve
plasman faiz oranlar1 reeskont oranina gore ylikselir. Bankalar reeskont penceresinden
daha fazla 6diin¢ alip, kredi vererek para arzinmi arttirirlar. Benzer sekilde ekonomik
faaliyetlerdeki daralmaya bagli olarak faiz oranlar1 diismeye baslayinca, bankalar
merkez bankasindan aldiklar1 6diingleri geri verirler ve verdikleri kredileri azaltirlar.

Boylece para arzinin daralmasina neden olurlar.

Para arzindaki degismeler merkez bankasi i¢in iyi bir gdstergedir. Ancak para arzi
merkez bankasinin niyetlerinin aksine degisiyorsa, o takdirde para arzi merkez bankasi

icin 1yi bir gdsterge olma niteligini kaybedecektir.
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Para Arzi, piyasada bulunan mal ve hizmet alimlarinda kullanilabilen veya
kullanilabilecek kadar likit olan araglarin toplamidir. Bu bize M1 (dar para arzi)
tamimini ifade etmektedir. Bu tanim su sekilde formiiliize edilmektedir:

M1 = Dolasimdaki Para (Emisyon + Ufaklik Para — Banka Kasalar1 Toplami) +
Bankalardaki Vadesiz Mevduat + Merkez Bankasindaki Mevduat

Vadeli mevduatlarin likit oldugu varsayilarak M1 para arzina ilave edilmesiyle de M2
olarak bilinen “genis para arzi” tanimina ulasabiliriz. Bir diger para arzi tanimi olan
M2Y ise yurt ici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinin genis para arzina ilave

edilmesiyle elde edilir.

M3A, M3 ve M3Y gibi daha genis para arz1 tanimlar1 tilkemizde pek popiiler degildir.
Ekonomik analizlerde ve merkez bankalar1 para politikalarinin belirlenmesinde baz
almacak parasal biyikliikler {ilkeden iilkeye ve zaman ig¢inde farkliliklar
gosterebilmektedir. Bu farklilasmada, ekonomik yap1 yaninda, para ikamesi olgusu ve
yeni finansal araclarla birlikte mevduat benzeri yeni yatirim araglarinin ortaya ¢ikmast

etkili olmustur.

2.2. Para Politikas1 Araclar

Merkez Bankasinin para arzini kontrol etmek i¢in kullandigi araglar merkez bankasi
bilangosunun aktif ve pasif kalemlerinde degisikliklere yol agmaktadir. Bu degisiklik
bilangonun biiyiikliigliniin ya da bilesiminin degismesi bigiminde ortaya ¢ikmaktadir.
Bir merkez bankasi para politikas1 uygularken iki yoldan hareket edebilir. Bunlar:
Diizenleyici giicii aracilifiyla dogrudan ve merkez bankasi parasinin ihracinda oldugu
gibi para piyasast kosullar1 tizerindeki etkisi araciligiyla dolayli olarak hareket
edilmesidir. Dogrudan terimi enstriiman (kredi tavani gibi) ve politika amac1 (yurt igi
kredi gibi) arasinda birebir Ortlismeyi ifade eder. Dogrudan ve dolayli parasal
enstriimanlar arasindaki bu ayrim iki sekilde isleyebilir:

1- Dolayli enstriimanlar talep ve arz kosullarinin altinda yatan nedenleri etkileyerek
piyasa araciligiyla ¢alisirken, dogrudan enstriimanlar hem fiyatlar1 (faiz oranlar1) hem
de miktarlan (kredi) regiilasyon araciligiyla kurar ya da sinirlandirir.

2- Pek ¢ok dolayli enstriimanla merkez bankasinin bilangosu hedeflenirken kredi tavani

seklindeki dogrudan araclarla ise temelde ticari bankalarin bilangolar1 hedeflenir.
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Piyasa kosullarini etkilemek merkez bankasinin belirli temel faiz oranlar1 ya da kredi
miktarlarin1 hedefleme imkanimi dislamaz. Piyasa mekanizmasi dogrudan kontroller
yerine para piyasasindaki katilimcilarin bu parametrelerden birinin ayarlarii
benimsemesine izin verir. Dolayl1 enstriimanlar piyasa temelli enstriimanlar olarak ifade
edilmektedir. Farkli piyasa temelli araclar parasal iglemlerin ifade edildigi belirli
piyasalara ayristirilabilir. Piyasa giigleri bu sistem igerisinde dolayli araclarin kullanimi

araciligryla merkez bankasi parasindaki degismeleri etkilemektedir.
2.2.1. Para Politikasinin Dogrudan Araclar

Dogrudan para politikasi enstriimanlari, ara hedefleri dogrudan kontrol eden araglardir.
Yani merkez bankalar1 para politikas1 uygulamalarin1 piyasanin inisiyatifine birakmak
yerine, yasal diizenlemeler yoluyla kendisi yerine getirmektedir. Dogrudan kontroller
genelde ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyat1 veya miktarinin merkez bankasi

tarafindan dogrudan kontrol edilebilmesine imkan tanir.

Dogrudan araclarin en genel tiirli faiz orant kontrolleri ve bankalar arasi kredi
tavanlaridir. Bunlarin yanmi sira, bankalar arasi farklilastirilmis reeskont kotalari,
disponibilite oranlari, kanuni likidite oranlari, dogrudan krediler, finansal aracilarin
portfoylerinin yeniden diizenlenmesi, hisse senedi ve tahvil alimina doniik kredilerin
kontrolii, tiiketici kredilerinin kontrolii, 6zel mevduatlar, merkez bankasinin moral
takviyesi ya da ikna yolu, asgari ddeme orani, reklam ve resmi olmayan Ogiitler ve
ithalat teminatlar1 gibi bir¢ok dogrudan ara¢ bulunmaktadir (Parasiz, 1998; Keyder,
2002; Alexander, Balino ve Enoch, 1995).

2.2.1.1. Faiz Oran1 Kontrolleri

Merkez bankast bankalarin mevduata verebilecekleri faiz oranini ve kredi faizlerini
belirleme yetkisine sahiptir. Faiz orani kontrolleriyle sabit faiz orani ya da belirli bir
spread hedeflenir. Merkez bankasi1 bazen ortalama mevduat ve kredi faizleri arasindaki

farki belirleyerek de sinirlamalar getirebilir.

Faiz Oran1 Kontrolleri bankacilik piyasasina giris smirli oldugu zaman rekabetci
olmayan fiyatlamanin etkilerini sinirlar. Ayrica 6zellikle 6diing alicilara iligkin bilgi kit
ya da bankacilik yonetimi zayif oldugu zaman tersine se¢im problemlerini de

sinirlandirir.  Faiz kontrolleri, otoriteler piyasa araglariyla bir hedef faiz oranmi
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saglayamadig1 zaman ya da uzun donem faiz oranlari bir politika amaci oldugu zaman

sik¢a bagvurulabilen bir yontemdir.

Faiz orani kontrolleri birtakim dezavantajlara da sahiptir. Piyasa mekanizmasi {izerine
kurulu olmayan finansal kaynaklarin dagilimini; banka mevduatlarini piyasa getirisi
saglayan aktiflere ya da mallara kaydirmak suretiyle kolayca etkileyebilir. Idari kredi
tayinlamasina onciilik eder. Faiz orani kontroliine yonelik taban ya da tavanlar
araciligi kaldirilmasint ya da banka dis1 araciligi tesvik eder (Alexander, Balino ve

Enoch, 1995:3).

1980’lere kadar sanayilesmis iilkelerde farkli uygulamalarla kullanilmis ancak piyasalar
ve finansal araglar gelistikce onemli Olciide etkinsizlesmistir. Faiz orani kontrolleri
giinimiizde de yaygin bir para politikasi aract olarak kullanilmamakla birlikte
iilkemizde 2001 yilinda merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini 6nemli bir para

politikasi araci olarak kullanmustir.
2.2.1.2. Kredi Tavam Kontrolleri

Merkez bankasi, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak agacaklari
kredilere belirli sinirlamalar koyabilir. Bazi iiretim faaliyet ve alanlarmi desteklemek
i¢in verilen orta ve uzun vadeli kredilerle de kredi genislemesi saglanabilir. Ayrica, hem
faiz oran1 hem de kredi tavani kontrolleri herhangi bir sektorii tesvik veya engel amacgh
degil, tiim parasal genislemeyi kontrol altinda tutmak i¢in de kullanilabilir. Kredi tavani
kontrolleriyle temelde ticari banka fonlarinin spekiilatif faaliyet ve alanlara kaymasini

onlemek ve fonlarin arzu edilen sektorlere yonelmesini saglamak amaglanmaktadir.

Esasinda kredi kontrolii birka¢ yontemin birlikte kullanilmasiyla saglanabilir. Bu
yontemlerden bazilar1 sunlardir (Keyder, 2002: 92):

i) Ozel amaglh kuruluslara baz1 kaynaklar1 kullanabilme yetkisi verilmesi,

i) Vergi muafiyeti ve siibvansiyonlar,

i11) Sektor bazinda faiz, reeskont ve kanuni karsilik oranlariin farklilagtirilmasi.

Rezerv para yaratimi kontrol altinda tutulursa kredi tavani kontrolleriyle banka kredileri
iizerinde etkin bir kontrol saglanabilir. Aktarim mekanizmasinin belirsiz oldugu
durumlarda da dolayl araglara gec¢is esnasinda parasal kontrolde meydana gelebilecek

bir kayip minimize edilebilir. Kredi tavanlarmmin bu avantajlarinin yani sira bazi
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olumsuzluklar1 da bulunmaktadir. Kredi tavanlar1 piyasada saptanmaz, bu da onlarin
gelecege doniik olarak banka kaynaklarinin dagilimini ¢arpitmalarina neden olabilir.
Araciligin kaldirilmasi ve nihai etkinlik kaybina onciiliik edebilir. Cok sayida banka ve

yogun bir sermaye girisi varsa, bu durumda da uygulama gii¢liikleri ortaya cikabilir.
2.2.2. Para Politikasinin Dolayh Araclari

Dolayli araglarin ii¢ genel tiiri vardir. Bunlar: Agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar

ve merkez bankasi1 ddiingleri ya da iskonto islemleridir.’

Acik piyasa iglemleri biiyiik Olgiide hem birincil piyasada hem de ikincil piyasada
merkez bankasi tarafindan finansal araglarin satilmasi ya da satin alinmasi olarak
tanimlanir. Merkez bankas1 6diing imkanlari tipik olarak kisa donemlidir ve birkag ¢esit
olabilir. Genelde 6diin¢ imkanlar1 hazine bonosu gibi yiiksek kaliteli finansal aktiflerin
yeniden iskontosu, tesis teminati karsilifi 6diing ve miizayede yoluyla kredilerin

genislemesiyle yakindan iligkilidir.

Merkez bankasi dolayli araglar1 kullanarak rezerv para arzini belirleme giiciine sahip‘[ir.4
Bu giic, merkez bankalarmin senaryolarina karst 6deme ylikiimliiliiklerini yerine
getirmek zorunda olduklart ve merkez bankasinda cezasiz konsolidasyona sinirsiz
erisme imkanma sahip olmadiklar1 silirece bankalarin likidite pozisyonunu etkiler.
Bankalarin likidite pozisyonlar1 iizerindeki bu etki rezerv varliklar1 arz ve talebini
yeniden dengelemek icin banka, bankalar arasi ve para piyasasit faiz oranlarinda
ayarlamalarla sonuglanir. Ciinkii bu olaylar zinciri finansal piyasalar tarafindan aracilik
edilerek gerceklestirilir. Sonug olarak merkez bankasi genel sistemik likiditeyi belirler
fakat onun dagitimini piyasa yapar. Likiditedeki degismelerin etkisi onu i¢ine ¢ekmek
isteyen pek cok sey tarafindan emilecektir; 6rnegin hazine bonosu alimlar1 goniilli bir

likidite harcamasidir fakat uygun piyasa fiyatlamasi yoluyla tesvik edilebilir.

? Zorunlu karsihiklar tiiziikler araciligiyla uygulanir. Bununla beraber onlarin parasal etkisi bankalarin
rezerv para talebi iizerindeki etkisi araciligiyla gerceklestirilir. Ustelik rezerv para yaratimi ¢ogunlukla
dogrudan bir sekilde merkez bankasinin bilangosu araciligiyla kontrol edilir ve izlenir. Bu agidan zorunlu
karsiliklar dolayli bir arag olarak siniflandirtlir.

*Merkez bankasi uzun donemde, sadece tam olarak esnek doviz kuru rejiminde rezerv para arzini
belirleyebilir. Bununla beraber sabitlenmis ya da yonetimli kur rejimi altinda bile merkez bankasi
politikasi genellikle en azindan kisa donemde rezerv para iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Faaliyet
alani nihai olarak yerli ve yabanci aktiflerin ikame edilebilirlik derecesine baglidir.
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Bazi dolayli para politikas1 araglarinin avantajlari ve dezavantajlart tablo 2.3°de

gosterilmistir.
Tablo 2.3
Para Politikasinin Dolayh Aracglar

Araclar Dolayl Araclarin Avantajlari ve Dezavantajlari
Avantajlar: Rezerv talebini artirmaya yardimei olur ve dolayisiyla rezerv talebinin tahmin
edilebilirligini artirir. Zorunlu karsiliklardaki bir artig asir1 likiditenin sterilizasyonunda ya

Zorunlu da bir baska sekilde rezerv talebindeki yapisal degismeleri diizenlemekte yararli olabilir.
Dezavantajlar: Yiiksek bir karsilik oran1 banka aracilii lizerine vergi koyar. Bu piyasa

Kargiliklar oranlarinda rezerv karsilig1 aracilifiyla etkisiz kilinabilir. Araciligin kaldirilmasina 6nciilitk
eden 6diing ve mevduat faizleri arasindaki fark da bir genislemeyle sonuglanabilir. Portfoy
yonetimini bozan sik degisiklikler kisa donem likidite yonetimini de bozar.

Avantajlar: Reeskont orani sik sik anahtar bir oran olarak, tiiketicinin vergi ddemekte
oldugunu algilama derecesi araciligiyla politik tutumun doniisiimiinii genisletebilir. 11k etki
bir ya da birka¢ finansal merkezdeki merkez bankalarinin karsiliklartyla simirli olan agik

Reeskont piyasa islemleriyle oldugundan daha yaygindir. Yeniden iskonto edilebilir senet talebini

Penceresi geligtirir. Agik piyasa islemlerinin senet yetersizliginden dolay1 smirli oldugu kosullarda
yararli olabilir.

Dezavantajlar: Genellikle bankalarin inisiyatifinde oldugundan tam parasal taban
hedeflemesi igin uygun degildir.

Avantajlar: Bankacilik sektoriine giren ve cikan giinlik kamu sektorii mevduatlarmin
biytikligii veriyken, kamu mevduatlarinin merkez bankasi ve ticari bankalar arasinda

Kamu Sektorii | yeniden dagilini kisa donem likidite {izerindeki akimlarin etkisini dengelemek icin anahtar

Mevduatlar1 unsur olabilir.

Dezavantajlar: Yetersiz seffaflik ve kamu menkul kiymetleri ikincil piyasasinin gelisimini
engellemek.

Avantajlar: Merkez bankasina kredi fiyatlama araclarini saglar. Merkez bankasi,
piyasalarin az gelismis oldugu, bankalar arasi referans oraninin mevcut olmadigi ve

Kredi referans faiz oraninin onaylandigi piyasa kosullarinda bu araci kullanabilir.

Miizayedesi Dezavantajlar: Merkez bankasi degerlendirmesi gii¢ olan kredi risklerine maruz kalir.
Miizayedenin karlilik artis1 glin sonunu asarsa giinliik yonetim i¢in ister istemez uygun
degildir. Tersine se¢im problemine agiktir.

Avantajlar: Kisa donem likidite yonetimi i¢in esnek bir enstriimandir ¢ilinkii ihrag merkez

Merkez bankasinin takdirindedir ve miizayede/arz ve teklif bicimleri faiz oranlarini yonetmek icin

Bankas1 kullanilabilir. Haziqe yeterli faiz or.apl‘esnekligini kabul etmezse, merkez bankasi kagitlari

Kagitlarnn merkez bankasiin islevsel otonomisini korur.

Lo Dezavantajlar: Biiyiik orandaki birincil ihracat likiditeyi sterilize etmeyi gerektirirse,
Birincil Plyasa merkez bankasi kayiplara maruz kalabilir. Merkez bankasi bonolari hazine bonolariyla
Satislar (API) paralel kullanilirsa, ihracatg1 ajanlar arasinda giiglii bir koordinasyon eksikligi durumunda

kayiplar meydana gelebilir.
Avantajlar: Hazine bonosu ihract mali fon karsiliklarini asmay1 gerektirirken hazineyle

Kamu Menkul | koordinasyon uygunsa birincil piyasa satislarinin yonetimi merkez bankasi bonolariyla

Kiymetlerinin benzerdir. Dogrudan merkez bankasi finansmani devam ettirilmezse hiikiimet tarafindan

. mali disiplini tegvik eder.

Birincil Plyaga Dezavantajlar: Hazine fonlama maliyetlerini piyasanin altinda tutmak igin miizayedeyi

Satislari (API) manipule ederse, bor¢ yonetim amaci parasal yonetimle gatisir. Sik¢a yapilan miizayedeler
ikincil piyasa gelisimine engel olabilir.

Doviz Avantajlar: Doviz kuru piyasasi derinlesmisse, aktif olmayan kamu menkul kiymetleri ve

Swaplari, swaplar kamu kagitlarindaki repo islemlerini ikame edebilir. Doviz kesin satiglart ve

Kesin Satislar alimlari, doviz piyasasi para piyasasindan daha gelismis oldugu zaman faydali olabilir.

ve Kesin D'e'zz'want'ajlar: Doviz kuru islemleri siirdiiriilemeyen b.ir. doviz kurunu muhafaza etme

Alimlar girisimlerinde kullanilirsa, merkez bankasi zarara ugrayabilir.

Ikincil Piyasa | Avantajlar: Devamh temelde ele alindiginda esneklik saglar. Seffafligi artirir. Piyasanin

Islemleri gelisimini hizlandirir.

(Kesin Al ve Dezavantajlar: Likit ve derin ikincil bir piyasa gerektirir ve merkez bankasi pazarlanabilir

Satis ya da yeterli aktif stokuna sahip olmalidir.

Repo)

Kaynak: W. E. Alexander, Tomas J. T. Balifio ve C. Enoch, “The Adoption of Indirect
Instruments of Monetary Policy”, IMF Occasional Paper, No: 126, 1995, s.5.
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2.2.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Para arzin1 ve ekonominin likidite diizeyini belirlemek amaciyla merkez bankasinin,
piyasada doviz, altin ve tahvil gibi aktifleri alip satmas1 “Acik Piyasa Islemleri” olarak
tanimlanabilir. Giiniimiizde ise daha ziyade acgik piyasa islemleriyle; hazine bonosu,
devlet tahvili ya da 0Ozel sektdre ait bazi tahvil ve senetlerin alinip satilmasi
kastedilmektedir. Ag¢ik piyasa islemleri; ikincil piyasada dogrudan aktif alim/satimi,
repo piyasasinda aktif alim/satimi ve doviz swaplariyla da yakin iliski igerisindedir

(IMF, 2004a).

Acik piyasa islemleri kamuya acilan krediler kalemini degistirerek parasal tabani
etkiler. Merkez bankalarinin parasal tabani degistirmesinin bir yolu da agik piyasa
islemleri ile devlet tahvilleri ya da hazine bonolar1 alip satmasidir. Merkez bankasi
tarafindan gergeklestirilen bir tahvil alimi, bir agik piyasa alimi olarak adlandirilirken
bir tahvilin merkez bankasi tarafindan satilmasi da acik piyasa satis1 olarak ifade

edilmektedir.

Merkez bankasi agik piyasa islemleri araciligiyla para arzimi artirmayir amaclarsa,
piyasadan agik piyasa alimlarinda bulunur. Boylece piyasada para arzimi artirir, eger
ama¢ para arzini daraltmaksa bu defa merkez bankasi agik piyasa satimlarinda
bulunarak yani elindeki tahvillerin bir kismini satarak piyasada diizenleyicilik gorevini
yerine getirir. T.C. Merkez Bankasi acik piyasa islemlerinde devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini kullanmak suretiyle; repo, ters repo, dogrudan satis ve dogrudan alis
yapabilmektedir (Keyder, 2002:76). T.C. Merkez Bankasi 1987 yilinda bir para

politikasi araci olarak agik piyasa islemlerini kullanmaya baslamistir.

Acik piyasa islemleri iki tiir etkiye sahiptir. Bunlar; miktar etkisi ve fiyat etkisidir
(Parasiz, 1998: 10).

Merkez bankasinin piyasadan senet alip satmasi sonucu bankalarin likiditeleri artar ya
da azalir. Bankalarin tuttuklar1 rezerv paranin degismesi de kaydi para yaratma ve bu
paray1 kredi olarak dagitma politikalarini etkiler. Acik piyasa islemlerinin miktar etkisi

once banka likiditesinin sonrasinda da kredi ¢arpani yoluyla para arzinin etkilenmesidir.

Acik piyasa islemleriyle merkez bankasi piyasada olusan denge fiyatini

degistirmektedir. Eger merkez bankasi senet satarsa senedin degeri diisecek (faiz
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oranlar1 ylikselecek) senet satin alirsa senedin degeri ylikselecektir (faiz oranlar

diisecektir). Bu siirec agik piyasa islemlerinin fiyat etkisi olarak ifade edilebilir.

Merkez bankasinin agik piyasa islemlerine bagvurarak serbest piyasada mali aktifleri
alip satmasmin amaci piyasa faiz oranlarini yani fiyat etkisini ve dolasimdaki para

miktarini yani miktar etkisini kontrol etmektir.
2.2.2.2. Doviz — Efektif islemleri

Tam esnek kur sistemini uygulamayan merkez bankalari kur politikalarini doviz ve
efektif alig/satislar1 yoluyla gergeklestirirler. Merkez bankasinin doviz ve efektif
alig/satiglarinin sadece kurlar {izerinde degil ayn1 zamanda yerli para likiditesi lizerinde
de dogrudan etkisi bulunmaktadir. Ancak merkez bankalar1 doviz ve efektif

alig/satiglarini piyasadaki likiditenin kontrolii amaciyla kullanmaz.

Merkez bankasinin aktifinde bulunan dis varliklar kalemi, uluslar aras1 6deme araci olan
varliklardan, yani altin ve dovizden ibarettir. Merkez bankasinin altin ve doviz
piyasalarina miidahalesi de aynen agik piyasa islemlerine benzemektedir. Merkez
bankalar1 zaman zaman doviz alim/satimi yoluyla doviz piyasalarina miidahalede
bulunur. Bunun sonucunda merkez bankasina doviz satan bankalarin merkez bankasi
nezdindeki mevduatlar1 artmakta, buna karsilik merkez bankasinin net dis varliklarinda
bir azalma olmaktadir. Merkez bankasinin doviz almasi halinde ise bunun tersi bir

durum olusmaktadir (Yildirim ve Karaman, 2005:565).
2.2.2.3. Reeskont islemleri

Reeskont politikast bankalarin merkez bankasindan bor¢lanmalarinin  maliyetini
degistirerek bankalara agilan kredileri ve bu yolla parasal tabani etkiler. Merkez bankasi
devlete oldugu gibi ticari bankalara da kredi acar. Son 0diing verici mercii olarak
merkez bankasiin ticari bankalara 6diing para verme islemlerinde uyguladigi faiz
oranina reeskont orani denir. Merkez bankasinin bankalara reeskont yoluyla kredi

acmasi da parasal tabani artirir.

Reeskont kredisi mekanizmasi soyle calisir: Elinde bir ticari senet ya da devlet tahvili
gibi kiymetli evraki olan birisi bunu vadesinden 6nce bir bankaya getirerek iskonto

ettirir. Banka da likiditeye ihtiyaci olursa iskonto ettigi bu senetleri merkez bankasinda
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yeniden iskonto ettirir. Bu islem senedin ikinci kez iskonto ettirilmesi oldugundan bu
isleme reeskont islemi denilir. Merkez bankasinin reeskont faiz oranini diigiirmesi,

reeskont penceresini genisletmek olarak tabir edilir.

Merkez bankasi reeskont oranlarii diisiirerek veya yiikselterek hem para arzi hem de
faiz oranlar1 iizerinde etki yapabilmektedir. Merkez bankasi bankalarin kaynaklarini
yani verebilecekleri kredi hacmini daraltmak istediginde reeskont oranlarini
yiikselterek; bankalarin kaynaklarimi ve dolayisi ile verebilecekleri kredi hacmini
artirmak istediginde de reeskont oranlarini diisiirerek, hem piyasadaki para stokunu hem

de faiz oranlarini etkileyebilmektedir (Akdis, 2006:272).

Merkez bankasinin reeskont oranlarini degistirmesiyle para stoku ve kredi genislemesi
iki yonden etkilenir. Bunlar maliyet ve bekleyis etkileridir.

1) Maliyet Etkisi: Reeskont oraninin yiikseltilmesi 6diing almay1 daha pahali hale getirir
ve bunun neticesinde de ddiing alma hacmi azalir (ya da tersi).

2) Bekleyis ya da Beyan Etkisi: Reeskont oranindaki degisiklikler acik piyasa
islemlerinden farklilik gosterir. Genellikle reeskont oranlar1 halka duyurulur. Boylelikle
reeskont oranindaki yiikselmenin maliyet etkisi ¢ok kiigiik kalsa bile, merkez bankasinin
daha giiclii 6teki araclarla piyasaya miidahale edecegine dair finansal ¢evrelere giiglii bir
sinyal verilmis olur. Eger reeskont orani yiikseltilmigse halkin bekleyisleri de degismis
olur. Bekleyis etkisinin en 6nemli yonii enflasyon veya resesyon bekleyislerinin yoniini

degistirmede sagladigi yararlardir.

Reeskont iglemi, merkez bankasinin piyasa ilizerinde li¢ yonlii etkinlik saglamasina

imkan verir (Keyder, 2002:79). Merkez bankasi,

1) Borg¢ vermeyi kabul veya reddedebilir (yani kredi tavani koyabilir);

2) Krediler iizerine uygulanacak reeskont oranini belirleyebilir; ayrica tercihli sektorlere
ait karsilik olarak verilen menkul kiymetler i¢cin daha diisiikk bir reeskont orani
saptayabilir;

3) Kabul edilebilir menkul kiymetlerin tiiriinii saptayarak, dolayli olarak bankalarin

sektorler arasi kredi dagilimini etkileyebilir.
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Merkez bankasi tarafindan reeskont islemlerinde uygulanan iskonto orani ve avans

islemlerinde uygulanan faiz orani tablo 2.4’de gosterildigi gibidir.

Tablo 2.4
Reeskont Faiz Oranlari
P - Reeskont islemlerinde Uygulanan | Avans Islemlerinde

Yirirlik Tarihi Iskonto Orani (%) v Uygulanan Faiz Oram (%)
01.01.1990 40 45
20.09.1990 43 48,25
23.11.1990 45 50,75
15.02.1991 48 54,50
27.01.1994 56 65
21.04.1994 79 98
12.07.1994 70 85
27.07.1994 63 75
01.10.1994 55 64
10.06.1995 52 60
01.08.1995 50 57
02.08.1997 67 80
30.12.1999 60 70
17.05.2002 55 64
14.06.2003 50 57
08.10.2003 43 48
15.06.2004 38 42
13.01.2005 32 35
25.05.2005 28 30
20.12.2005 23 25
20.12.2006 27 29
28.12.2007 25 27
09.04.2009 19 20
12.06.2009 18 19
22.12.2009 15 16
30.12.2010 14 15
29.12.2011 17 17,75

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr.

Genigletici para politikas1 i¢in reeskont oraninin diisiiriilmesi, daralticit para politikasi
icin de reeskont oranmin yiikseltilmesi gerekecektir. Merkez bankasi ticari bankalara
reeskont islemleri aracilifiyla agtigr kredileri ancak giivenilir ve geri doniislii olan

senetler karsiliginda yapmalidir.

Ticari ihtiyaglar, merkez bankasinin agtig1 krediler i¢in uygun bir dlgiit olarak kabul
edilmemektedir. Bunun temel nedeni, banka kredisinin ve para arzinin ticari ihtiyaglara
gore dalgalanmasina izin verilmesinin merkez bankasinin enflasyon ve resesyonu
onlemedeki etkinliginin azalmasina neden olmasidir (Parasiz, 1998:12). Sadece ticari
ihtiyaglara dayandirilan para politikalar1 enflasyonist ve resesyonist etkileri azaltacagi

yerde bu etkilerin artmasina neden olur.
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2.2.2.4. Zorunlu Karsilik Oranlar

Bir diger para politikas1 araci ise zorunlu karsilik oranlaridir. Merkez bankast,
bankalarin mevduatlari karsiliginda merkez bankasinda hangi oranda karsilik tutacagini

belirleyerek parasal taban {izerinde etki olusturur.

Bankalarin ayirdiklar1 zorunlu karsiliklarin en 6nde gelen islevi, bir para arzi kontrol
aract olmasidir. Merkez bankasi karsilik oranlarimi degistirmek suretiyle bankalarin
ellerindeki asir1 rezervleri (parasal tabani) ve boylece bankacilik sisteminin kaydi para

yaratma giiciinii etkileyebilir.

Merkez bankasi piyasada daraltict etkiler meydana getirmek istediginde mevcut
likiditeyi kismak icin bankalarin kendisine yatiracaklari zorunlu karsilik oranlarini
yiikseltir. Bu da bankalarin ellerindeki kredi verilebilir fon miktarini azaltir ve fon
maliyetlerinin yiikselmesine neden olur. Boylece piyasada bir parasal darlik meydana

getirilmis olur.

Piyasada genisletici etkiler meydana getirilmek istendiginde de merkez bankasi zorunlu
karsilik oranlarmi disiirecektir. Karsilik oranlarmmin diismesi kredi verilebilir fon
miktarin1 artiracak bu da fon maliyetlerini azaltacaktir. Fon maliyetlerinin azalmasi
piyasada likidite bolluguna yol acacaktir. Ayrica karsilik oranlariin diismesi kaydi para

olusturmayi kolaylastirmak suretiyle de piyasada likidite bollugunu saglayacaktir.

Zorunlu karsiliklar politikasinin acik piyasa ve reeskont politikalarinda oldugu gibi
dogrudan bir fiyat etkisi olmamasina karsin miktar etkisi bulunmaktadir. Fakat miktar
etkisine bagli olarak bir fiyat etkisi meydana gelebilir. Ac¢ik piyasa ve reeskont
islemlerinin tiimiiyle fiyat etkisinin olugsmasina bagli olmasina karsin zorunlu karsiliklar
politikasinin etkisi daha belirgin ve daha kesindir (Parasiz, 1998:14). Karsilik
oranlarinin artirilmasi ticari bankalarin portfoylerinde gelir getirmeyen aktiflerin
miktarini artirarak kredi islemlerinin karliligini azaltici yonde etkiler meydana getirmek

suretiyle bir maliyet etkisi de ortaya ¢ikarabilir.

Zorunlu karsiliklar politikalarinin etkilerini s0yle 6zetleyebiliriz:
1) Zorunlu karsiliklar politikasinin degistirilmesi, kaydi para olusturma siireci birkag

biiyiikk bankanin kontroliinde ise ve is hacminin yogun olmadig1 bolgelerde para darlig
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cekiliyorsa, o zaman karsilik oranlarmin yikseltilmesi, bu bolgelerdeki kiigiik
bankalarin zaten dar olan para yaratma imkanin1 daha da azaltacaktir.

2) Para piyasasinda ¢alisan ancak zorunlu karsilik ayirma yiikiimliliigli bulunmayan
banka dis1 finansal aracilar bankalara gore avantajli bir konuma gegerler.

3) Zorunlu karsiliklar politikasi, esnek bir politika arac1 degildir. Yani zorunlu karsilik
oranlarinda yapilan degistirmelerle kiigiik 6lgekli para ayarlamalar1 yapilamaz. Ciinki
karsilik oraninda yapilacak kiigiik bir degisikligin para stoku iizerinde biiyiik bir etkisi
olacaktir.

4) Zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi, ellerinde asir1 rezerv (parasal taban)
bulunmayan bazi bankalari, portfoylerindeki kiymetli evraklari satma durumuyla karsi
karsiya birakabilir.

5) Zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi durumunda bankalarin ek karsilik saglama
islemleri, belli bir zaman alabilir ve bu gecikme beklenen etkinin daha sonra ortaya

cikmasina neden olabilir.
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BOLUM III:
TURKIYE’DE YASANAN KRiZLER VE IMF POLITIKALARI

3.1. Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Niteligi

Ulkemizde, sayis1 azalmakla birlikte sorun olmaya halen devam eden ve ¢dziim
iiretilmesinde glicliiklerle karsilasilan yapisal problemler ekonominin sik sik finansal
nitelikli problemlerle kars1 karsiya kalmasinda 6nemli bir etken olmustur ve olmaya da
devam etmektedir. Ayrica 1987 yilinda baslayan finansal liberallesme siirecinin hizli bir
sekilde tamamlanamamig olmasi da, piyasalarda 1990’11 yillarin ortalarinda ve 2000’11
yillarin baslarinda yasanan finansal c¢alkantilarin 6nemli nedenlerinden birisidir.
Sermaye piyasalarinda derinlesmenin saglanamamis olmasi ve finans kesiminin
sorunlar1 gibi bir takim problemler de krizlerin ortaya ¢ikmasinda oldukca etkili
olmustur. Banka panikleri, politik istikrarin saglanmasindaki giigliikler ve piyasalarda

olusturulan spekiilatif saldirilar da diger etkenler olarak sayilabilir.

Tiirkiye yakin gecmiste, Ozellikleri itibariyle birbirinden farkli ancak hem ekonomik
hem de sosyal yonleri itibariyle toplum {izerinde derin etkileri olan 6nemli krizlerle
kars1 karsiya kalmistir. 1994 yilinda yasanan krizin etkileri tam olarak giderilemeden

ekonomik dengeleri altiist eden Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi yaganmuistir.
3.1.1. 1994 Ekonomik Krizi

Finansal serbestlesme, bankalarin risk istahini artirmak suretiyle finansal kirilganligin
artmasina neden olabilmektedir. Bankacilik sektoriindeki risk istahini artiran hiikiimet
garantileri de ahlaki tehlikeye yol agarak ekonomideki kirilganligi artirmakta bu da

ekonomileri digsal soklara kas1 daha dayaniksiz hale getirmektedir.

1989 yilinda konvertibiliteye gecisle birlikte TL deger kazanmaya baslamistir. Tiirk
ekonomisinin yabanci piyasalarla rekabet giiciinii azaltan TL’deki bu egilim 1994
yilinin ilk ti¢ aymna kadar devam etmis ve bu siire zarfinda TL yaklasik olarak % 20
oraninda degerlenmistir. 1993’lin Ekim ayina gelindiginde ise yapisal zayifliklarin iyice
glin yliziine ¢ikmasiyla birlikte Tiirkiye’ye dis kredi saglayan kurumlarin kredi verme

konusunda artik pek de istekli olmadiklar bilgisi kulaktan kulaga dolasir hale gelmistir.
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Bu durum pek ¢ok kisi ya da kurumu dovize yoneltirken, T.C. Merkez Bankasini da

doviz rezervlerini eritmek pahasina kuru korumaya yoneltmistir.

1994 krizinin derinlesmesine yol agan bir diger 6nemli neden olan kamu agiklarinin
biiyiikliigii karsisinda bor¢lanma ihtiyacinin hizla biiyiimesi hem para piyasalarinda faiz
oranlarmin artmasina hem de reel faizlerin hizla yiikselmesine neden olmustur. Reel
faizdeki artis ise hem yatirimlarin cazibesini azaltmis hem de 6zel sektdr ve kamu
sektorlinlin ~ bor¢glanma maliyetlerinin  artmasina neden olmustur. Bor¢lanma
gereksinimindeki artis ise bu siireci hem tetiklemis hem de canli tutmustur. Ayrica dis
finansman saglamada cesitli giicliiklerle kars1 karsiya olan kamu, 6diing verilebilir
fonlarin 6nemli bir bdliimiinii i¢ bor¢lanmayla tiiketerek kredi piyasasinin da

bozulmasina neden olmustur.

Bankacilik sektoriinde ise faizler ve enflasyon arasindaki farktan yararlanarak disaridan
bor¢lanan ve bunu TL’ye c¢evirerek agik pozisyonlarini artiran bankalar sektoriin artan
kirilganliginin en 6nemli nedeni olmustur. Doviz varliklar ile doviz yiikiimliiliikleri
arasinda olusan farkin giderek biiylimesi kurdaki degismeler karsisinda bankalarin
dovize yonelmesinde dnemli bir rol oynamakta ve artan doviz talebi de kurun daha da

yiikselmesine ve krize yol agmaktadir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmeleri
sonucu, biiyiik Olciide acik pozisyon almis olan ticari bankalarin acik pozisyonlarini
kapatmak amaciyla dovize yonelmeleri doviz piyasasinda baskiya neden olmustur. Bu
durum T.C. Merkez Bankasiin kur iizerindeki baskiyr gidermek i¢in déviz piyasasina
miidahale etmesine yol agmistir. Bu esnada ticari bankalarin pek c¢ogu da doviz

cinsinden tasarruf mevduatlarinin 6nemli bir kismini kaybetmislerdir.

Siddetli para krizlerinin bankacilik krizlerini tetikledigi goriilmekle birlikte cogunlukla

bankacilik krizlerinin para krizlerini 6nceledigi sOylenebilir.

90’11 yillarin ortalarinda, Tiirkiye’de faizle doviz kuru arasindaki makas siirekli olarak
mal hareketlerinden bagimsiz sermaye hareketleri yaratmistir. Bu da tilkede sicak para

olgusunu yaratmuistir.

1994 krizinin yalnizca finansal nedenlerden kaynaklandigini sdylemek pek dogru

olmaz. Tabii ki finansal degiskenlerin de bu krizde etkisi vardir, ancak krizin asil nedeni
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Tirk ekonomisindeki yapisal bozukluklarin uygulanan yanlis politikalar sonucu

giderilememesi ve bunlarin da goreli fiyatlar sistemini ¢arpitmasidir.

Kamu finansman politikas1 da krizin olusumunda ii¢ temel faktor araciligiyla etkili
olmustur: Bor¢lanma vadesinin kisaligi, bor¢lanmanin % 90’ 1nin bankacilik kesiminden

yapilmas1 ve 0Odiing alinan fonlarin sadece kamu agiklarinin kapatilmasinda

kullanilmasidir (Atamtiirk, 1994:24).

Kriz 6ncesinde finansman konusunda énemli agmazlarla kars1 karsiya olan ve tiretimden
de doviz elde edemeyen Tiirkiye, yiiksek faiz-diisiik kur politikasinin bir sonucu olarak
spekiilatif, i¢ ve dis ekonomik dengesini yikabilecek sicak para olgusuna aslinda
mecbur kalmistir. Tiirkiye’nin kredi notundaki diismeyle birlikte dis bor¢ bulma
imkanlarinin iyice sinirlanmasi ve Hazinenin kur konusundaki inadi ise 1994 basindaki

para krizinin atesleyicisi olmustur.

1994 Tiirkiye krizini aciklamaya yonelik ¢esitli goriisler ortaya atilmistir. Bunlardan bir
kismina gore TL’nin uzun siire deger kazanmasi nedeniyle olusan dis agiklar, bir
kismina gore ise, 6zellikle kamu agiklarinin ulastigi boyut ve ekonominin diger temel

gostergelerindeki kotlilesmeler bu krizi kaginilmaz kilmistir.

Finans kesiminin fiyatlarinin mal ve hizmet iireten kesimin fiyatlarima gore daha esnek
olmas1 nedeniyle krizin ilk yansimalar1 oncelikle finansal kesimde ortaya c¢ikmuistir.
Tiurkiye’deki oOnemli aciklarin, dengesizliklerin ve c¢arpik goreli fiyatlarin
stirdiiriilemeyecegi karar alicilar tarafindan goriilmege baslandiginda 6ncelikle finansal
kesimdeki davraniglar ¢ok hizla degismistir. Dis finans kesiminin kredi ve sermaye
girisini durdurmasi ve bunu takiben dovize baglayan hiicum krizin ilk gostergeleri

olarak karsimiza ¢ikmistir (Uygur, 1994:49).

1994 basinda doviz kurundaki biiyilk sigramanin nasil ve neden oldugunu

Dornbusch’un “overshooting” modeli ile agiklamak miimkiindiir. Bu modele gore:

1) Doviz kuru ve faiz oranlar1 dahil olmak iizere finansal fiyatlar, mal ve hizmet
fiyatlarina gore daha esnektir ve daha ¢abuk degisir. Mal ve hizmet fiyatlar1 daha katidir
ve daha yavas degisir. 2) Eger ekonomi sermaye hareketleri bakimindan disariya
timiiyle aciksa, dis sermaye icin ekonomide bir spekiilatif kar firsati, yani arbitraj

olanag yaratilmis demektir. Karsilanmamis faiz orani paritesi kuralina gore, bir tilkenin
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faiz orani ile dig faiz orani arasinda pozitif bir fark varsa ve bu fark doviz kurundaki
degismeden yiiksekse, finansal serbestiden yararlanan i¢ ve dis sermaye bu kardan
yararlanabilmek ic¢in iilkeye gelecektir. 3) Fakat gelirken bilecektir ki, faiz orani
farkliligi ile iilkeye yabanci kaynak girisini saglamak, bu kaynak ile doviz kuru iizerinde
baski kurmak uzun siire siirdiiriilebilir bir yol degildir. Bu yolun sonunda mutlaka kriz
vardir. Kriz ise doviz kurlarindaki patlamayla ortaya ¢ikar. Yani kriz ortaya ¢iktiginda,
doviz kuru uzun donem dengenin gerektirdigi diizeyin de ¢ok iistiine ¢ikacaktir. Bu
model Latin Amerika iilkelerinde yasanan benzer deneyimleri agiklamak icin

olusturulmustur ve Tiirkiye’deki krizi de agiklamaktadir.

1994 y1l1 baslarindaki kriz sonrasinda 6 ay gibi kisa bir siirede doviz rezervleri erimis, 3
aylik mevduat faizleri % 120’lere tirmanmis, enflasyon aylik bazda % 33’ e yillik olarak
ise % 125°e ¢ikmustir. Krizin hemen sonrasinda ekonomi % 6 oraninda daralmstir.
Dolar 5 ay icinde % 130 deger kazanmistir. 5 Nisanda birtakim kararlar alinmis ve
uygulamaya konulmus olmasina ragmen 3 banka (Marmarabank, TYT bank ve
Impexbank) ve 3 aract kurulus (Tiirk Invest, Carmen ve Pasifik) batmustir. Kriz,
bankacilik siteminin maliyet yoniinden etkinliginin yani sira, rekabet¢i yapiya dogru

gidis trendini de bozmustur (Giinal, 2001:33).

Aslinda ekonomik istikrarin saglanmasinda Tiirkiye’nin Oniindeki en biiyiik iki engel
artan dis acgiklar ve biitge agiklariydi. Krizin etkileri 5 Nisan kararlarindan sonra biraz
hafifletilmis, ancak Mayis 1995’te mevduata tam giivence verilmesiyle kriz
durdurulabilmigtir. 90’l1 yillarda alinan tedbirlerin yetersizligi bankacilikla ilgili

problemlerin 2000’11 yillarda da devam etmesine yol agmustir.
3.1.1.1. Krizin Oncii Gostergeleri

1994 krizi 6ncesinde iilkenin hem makro hem de mikro ekonomik gostergelerinde bir
takim bozulmalar baslamisti. Krizlerin ortaya konulmasinda ve daha kolay
anlasilmasinda bu gostergeler oldukca biiylik bir 6neme sahiptir. Baz1 gostergeler pek
cok iilke i¢in ortak olmakla birlikte bazi1 gostergeler iilkeye ve zamana gore farklilik arz
edebilmektedir. Krizlerin olusumuna karst uygulanacak birtakim politikalarin
belirlenmesi i¢in de bu gostergelerin iyi bir sekilde belirlenmesi gerekir. Bu
gostergelerin irdelenmesi, sik sik krizlerle kars1 karsiya kalan iilkemiz agisindan da 6zel

bir 6neme sahiptir.
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Krizleri ongdrmede kullanilan pek cok gosterge olmasma karsin, son zamanlarda
yasanmig olan birtakim krizlerin ongoriilmesinde bu gostergelerden faydalanmak
miimkiin olmamustir. Ozellikle Asya krizinde makroekonomik gostergelerde kotiilesme
olmamasina karsin kriz yasanmstir. Ulkemizde ise ekonomik gdstergelerdeki

bozulmalar krizlerin isaretcisi olmustur.
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Sekil 3.1 Kisa Vadeli Dis Borg¢lar/Uluslararasi Rezervler
Kaynak: TCMB, EVDS, 2011.

1990’1 yillarin baslarindan itibaren serbestlesme siirecinin de etkisiyle ekonominin
makro dengelerinde birtakim bozulmalar meydana gelmeye baslamisti. 1994 krizi
oncesinde kisa vadeli dis bor¢lar doviz rezervlerini asmis ve kisa vadeli dis borglarin
uluslararasi rezervlere orani siirekli bilyiimiistiir. Ulkedeki sicak para olgusuna da isaret

eden bu durumu Sekil 3.1’den gorebiliriz.

Sekil 3.1°’den sicak paranin aslinda ne kadar kaypak ve hareketli oldugunu, yiiksek
getirileri elde ettikten sonra ekonomide kriz ¢anlarinin ¢almasiyla birlikte iilkeyi ne
denli hizli bir sekilde terk ettigini gorebiliriz. Dis acik ya da biitce aciklarini sicak
parayla dengelemek ekonomiyi pamuk ipligine baglamak gibi goziilkmektedir. Bu tarz
bir yap1 ekonomiyi spekiilatif saldirilarin agik hedefi haline getirmek anlamina da

gelebilir.
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Sekil 3.2 1992-1996 Déneminde Cari A¢ik/Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila Oram
Kaynak: TCMB, EVDS, 2011.

Ekonomik istikrarin saglanmasinin oniindeki énemli engellerden birisi olan cari agik
aslinda tek basmna kullanildiginda da énemli bir gostergedir. Ancak onu GSYIH’ye
oranlamak krizlerin anlasilmasinda daha iyi bir gosterge haline getirir. Cari agigin
siirdiiriilebilirligine isaret eden 1992-96 yillar1 arasindaki Cari A¢ik/GSYIH orani sekil
3.2°de gosterilmistir.

Sekil 3.2°den de goriilebilecegi gibi cari agigin GSMH’ye orani krizden onceki yilin
ortalarina kadar artmis yapilan miidahalelerle biraz azalmis ancak yil sonuna dogru
tekrar artan bir seyir izlemistir. Cari agiktaki bu seyir krize kadar devam etmis ve

ekonomi iizerinde olumsuz etkilerde bulunmustur.

Biitge agiklar1 ve KKBG (Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi)’deki artislar da finansal
acidan kamu kesimi iizerinde baski yaratan unsurlar olmaya devam etmistir. Biitce
aciklarinin GSMH’ye orani kriz 6ncesi yilda % 7’ye yaklasmistir. Kriz yilinda ise kamu

harcamalarindaki azalmanin da etkisiyle bu oran % 3.9’a gerilemistir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle uygulanan kur sistemi ve faiz
oranlariin yiiksek diizeylerde tutulmasi lilkeye sermaye girisini hizlandirmistir. 1991

yilindaki sermaye ¢ikisinin nedeni ise bliylik Ol¢lide Korfez Savasi olmustur. 1992
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yilinda hizlanmaya baslayan sermaye girisi 1993 yilinda toplam olarak 8,9 milyar

dolara ulagmistir. 1994 yilinda bu sermayenin 4,1 milyar dolar1 yurt disina ¢ikmuistir.
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Sekil 3.3 1994 Krizinde Uluslararasi Rezervler (Milyon §)
Kaynak: TCMB, EVDS, 2011.

Kriz donemlerinin bir diger énemli gostergesi olan uluslararasi rezervlerin seyri sekil

3.3’de sunulmustur.

Uluslararasi rezervler artan bir trend izlemektedir. Kura yonelik miidahale donemlerinde
trendde kirilmalar yasandigimi sekil 3.3’den de gorebiliriz. Miidahalelerin ne kadar
stirecegi ve ne 6l¢iide olacagi merkez bankasinin elindeki rezervlerin diizeyine baghdir.
Rezervler belirli bir diizeye inene kadar merkez bankalar1 genellikle kuru savunmaya
devam eder. Bu diizeye gelince develiiasyon kaginilmaz hale gelir. Bu siireci Tiirkiye’de
yasanan krizlerde de gormek miimkiindiir. Kuru savunmaya yonelik miidahaleler
krizden onceki yilin sonlarindan itibaren baslamis ve krizin patlak vermesine kadar

asamali olarak devam etmistir.
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Sekil 3.4 M2/Doviz Rezervleri
Kaynak: TCMB, EVDS, 2011

Genis para arzinin doviz rezervlerine olan orani da krizler icin 1yi bir gosterge niteligi
tagimaktadir. Bu oranin kriz oncesi donemde ve kriz sonrasi donemdeki seyri sekil

3.4’deki gibidir.

Kriz 6ncesi donemde M2/Ddoviz rezervleri oranin yavas yavas artmasi beklenen bir
durumdur. Bu oranin beklentiye uygun bir seyir izledigini sekil 3.4’ten de gorebiliriz.
Bu oran 93 ortalarinda artmaya baslamis ve krizin hemen 6ncesinde % 8’in iizerine
cikmistir. Bu artis1 yaklasan bir krizin habercisi olarak yorumlamak yanlis

olmayacaktir.
3.1.1.2. 5 Nisan Kararlan

1994 krizininin meydana gelmesiyle krize karsi gelistirilmesi planlanan politikalar
tartisilmis, krizin olumsuz etkilerini gidermek ve krizden ¢ikisi saglayacak bir strateji
gelistirmek adina 5 Nisanda bazi kararlar hayata gecirilmistir. Bu kararlarin temel amaci
kisa vadede bozulan dis dengeyi ve doviz piyasalarini yeniden istikrara kavusturmak,
orta vadede mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan kamu agiklarin
azaltmak, enflasyonu diisiirmek ve uzun vadede de siirdiirtilebilir bir biiyiime

saglamakti.
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5 Nisan kararlar1 iki boliimden olusmaktadir. Bunlardan biri “Istikrar Programi1”, digeri

de “Yapisal Diizenlemeler”dir.
3.1.1.2.1. Istikrar Program

Uygulanan istikrar programinin {i¢ temel ayagi vardi. Bunlari; kamu maliyesini ve kamu
sektoriinii  disipline etmeye yonelik Onlemler; doviz kuru, para, iicret ve fiyat
politikalarmin yeniden belirlenmesi ve merkez bankasi, sermaye piyasasi ve bankacilik

sektort ile ilgili 6nlemler seklinde ifade edebiliriz.

Kamu sektoriine yonelik onlemler; kamu maliyesi, kamu sektorii bor¢lanma geregi ve
finansmanina yonelik onlemler, gelir artirict 6nlemler ve harcama kisict onlemlerden
olusmaktadir. Programin tam olarak uygulanmasi sonucunda, kamu kesimi aciginin
merkez bankasi kaynaklarindan finansmanin 6nemli 6l¢lide azaltilmasi, kamu i¢ borg
stokunun diisiiriilmesi ve borg-faiz kisir dongiisiinlin kirilmasi bekleniyordu. Gelir
arttirict ve harcamalart azaltict Onlemlerle de biitge agiklarinin hizli bir sekilde

kapatilmas1 hedeflenmekteydi.

Uluslararasi piyasalarda iilkeye giivenin yeniden saglanmasi, rezervlerin giiclenmesi ve
o0demeler dengesinin iyilesmesi hedefleniyordu. Doviz kurunun hedeflenen enflasyon
orani ile uyumlu sekilde gelismesini saglamay1 amacglayan bir kur politikas1 izlenmesi

ve spekiilatif hareketlere izin verilmemesi hedeflenmisti.

Fiyatlarin ve {icretlerin ayarlanmasinda geriye doniik endekslemeden vazgecilerek

ileriye doniik bir bakis acis1 getirilmesi de hedefleniyordu.

Istikrar programinin kamu agiklarini diisiiriicii etkisinin, merkez bankasmin parasal
biiytikliikler iizerindeki kontrol giiciinii arttirmasi1 ve mali piyasalarda kalic1 bir istikrar
saglamasi beklenmekteydi. Hazine ve diger kamu kuruluslarinin merkez bankasindan

kredi kullanimlarina sinirlama getirilmisti.

Bankacilik sektoriinde giiven ortaminin yeniden olusmasi i¢in sigortaya tabi tasarruf
mevduat1 iist sinirt 50 milyon TL’den 100 Milyon TL’ye yiikseltilmistir. Bir siire
sonrada 150 milyon TL kabul edilmistir. Ancak bu da yeterli olmayinca daha sonra
hiikiimet tiim tasarruf mevduatlarina giivence getirmistir. Sermaye piyasalariyla ilgili

olarak da bazi 6nlemler alinmistir.
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Ekonomide ihracatin katkisiyla biiyiimeyi saglamak ve doviz gelirlerini artirmak
amactyla da dis ticarete yonelik bazi 6nlemler alinmisti. Ayrica devletin iiriin alimlar
nedeniyle ugradigi zararlarin azaltilmasi amaciyla tarimsal destekleme politikalar

yeniden belirlenmisti.
3.1.1.2.2. Yapisal Onlemler

Yapisal onlemler ise; 6zellestirme, yerel yonetimlerin yapilandirilmasi, sosyal giivenlik

reformu ve KiT’lere yonelik diizenlemelerden olusmaktaydi.

1986 yilindan itibaren ylriitiilmeye c¢alisilan oOzellestirme, hiikiimet tarafindan
ekonomide verimlilik ve etkinlik arayisi seklindeki yeni bir anlayis ve atilimci bir
yaklasimla degerlendirilmekteydi. Buradan hareketle, 6zellestirmenin amag, ilke ve
oncelikleri kamuoyu destegini alabilecek yeni bir zemine oturtulmus ve siirekli bir
programa baglanmisti. Ekonomik programin énemli bir parcasi olan 6zellestirmenin alt
yap1 sorunlarinin ¢dziimlenmesi ve 6zellestirmeye hiz, hacim ve etkinlik kazandirilmasi
icin yasal ve kurumsal eksikliklerin giderilmesi yoniindeki ¢caligmalar tamamlanarak, bu

dogrultuda hazirlanan yasa tasaris1t meclis tarafindan kabul edilmisti.

KiT’lerin yeniden yapilandirilarak etkin bir yapiya kavusturulmasi, ekonomik
verimliligin saglanmasi ve KIT’lerin zararlarinim 6niine gegilmesi hedeflenmisti. Yerel
yonetimlerin de idari ve mali yapilarinin yeniden diizenlenerek kamuya getirdikleri

yiikiin azaltilmas1 hedeflenmisti.

Kamu kesiminin yeniden yapilanmasi siirecinde, istihdamin sayi, nitelik, verimlilik ve
ticret diizeyi bakimindan saglikli bir yapiya kavusturulmasi 6zel 6nem tagimaktaydi. Bu
cercevede, kamu kesiminde istthdamin gozden gegirilmesi, asir1 istihdam yiikii altinda
bulunan kuruluglardaki fazla personelin azaltilmasi yOniinde tedbirler alinmasi

ongorilmiisti.

Sosyal giivenlik kurumlarimin yeniden yapilandirilarak kaynak yaratmalarinin
saglanmasi, biitce {lizerindeki ylklerinin azaltilmasi ve emeklilikteki nimet-kiilfet

dengesinin kurulmasi temel hedef olarak benimsenmisti.
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3.1.1.3. 5 Nisan Kararlar1 Uygulama Sonuclar:

5 Nisan kararlariyla, ongoriilen kisa vadeli hedeflere genelde ulasildigini séylemek
miimkiindiir. Ancak orta ve uzun vadeli hedeflere ulasildigini séylemek pek de miimkiin
goziikmemektedir. Uygulanan politikalarin  sonuglart IMF ile yapilan karsilikli
goriismeler sonucu belirlenen 3’er aylik performans kriterleriyle kontrol edilmeye
calistlmistir. 5 Nisan kararlarinin ilk aylarda ekonomi iizerinde meydana getirdigi
olumlu etkiler sonucu, para ve doviz piyasalarinin hizla istikrara kavustugu, kurun
kontrol altina alindigi, cari islemler aciginin fazlaya doniistiigli, uluslararasi doviz

rezervlerinin arttig1 ve kamu agiklarinin 6nemli 6lgiide azaldig1 sylenebilir.

Kurun kontrol edilmesi ve i¢ bor¢ piyasasinin canlanmasi amaciyla 94 yili Nisan ve
Mayis aylarinda bono faizleri yiikseltilmis vade yapist da kisalmistir. Piyasalarda
giivenin kazanilmasiyla faizler diismeye baglamisti. Biitce acig1 hedeflerinin
tutturulamamasi1 ve enflasyonun da artmaya baslamasiyla faizler tekrar artmaya
baglamistir. 5 Nisan kararlartyla KKBG’nin GSMH’ye oraninin yil sonunda % 6,2
olmas1 dngoriilmesine karsin; vergi, fon ve 6zellestirme gelirlerinde beklenen artislarin
gerceklesmemesi ve harcamalardaki artis egiliminin de slirmesi sonucu biitce aciginin

artmaya baslamasi nedeniyle bu oran % 7,9 olarak gergeklesmisti.

Tiirkiye, 1994 krizinde doviz ¢ipasini kullanmis ancak basarili olamamaistir. Tiirkiye’nin
1990’lardan itibaren girdigi kriz siirecini, aslinda bircok gelismis ve yiikselen
ekonominin de yasadigini1 ve yagsamaya da devam ettigini sdyleyebiliriz. 1990’11 yillarin
basinda Ingiltere, Fransa, Portekiz ve Isveg gibi gelismis iilkelerde kendisini gosteren
finansal kriz, 1994 yilinda Meksika, 1997 yilinda Asya, 1998 yilinda Rusya ve nitekim
2000-2001 yillart arasinda Tiirkiye’de kendisini gdstermistir. Bu siire¢ pek ¢ok iilkenin

olumsuz etkilendigi 2007 yilinda baslayan kiiresel krizle de zirve noktasina ¢ikmuistir.

Tiirkiye’de 1994 yilinda meydana gelen kriz sonrasinda uygulamaya konulan kararlar,
ekonomide karsilasilan yapisal problemlerin ¢oziilmesini saglayamamistir. 1999 yilinda
bu problemlerin ¢6ziilmesi amaciyla, IMF ile yapilan anlagsma sonucu 3 yillik bir

istikrar programi uygulamaya konulmustur.
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3.1.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Ekonomik Krizi

2001 yilinda iilkemizde yasanmis olan kriz, 90’larin sonunda ve 2000°li yillarin
baslarinda yasanan gelismekte olan iilkelere 6zgii krizlere bir 6rnek teskil etmektedir.
Tirkiye 1999 yili sonunda kronik hale gelmis olan enflasyon problemine ve
siirdiiriilemez hale gelen kamu i¢ bor¢lanma mekanizmasina son vermek iizere IMF ile
bir stand-by anlagmasi yapip ciddi bir stabilizasyon siirecini baslatti. Ancak 3 yila
yayilmis olan bu siire¢ iilkeyi, daha birinci yilin1 doldurmadan ekonomide meydana
gelen bozulmanin giderek belirginlesmesi ve Kasim 2000’de baslayan olumsuzluklarin
da giderilememesi sonucu Subat 2001°de oldukca siddetli bir krizle karsi karsiya
getirdi.

Sermaye hareketlerinin serbest kaldig bir diinyada bir ekonomik belirsizlik, glivensizlik
ya da bir siyasi bunalim aninda tlkeden yiiklii miktarda sermaye kagisi tehlikesi
kiiresellesme siirecinin getirmis oldugu risklerden birisidir. Nitekim 2000 yil1 Kasim ve
2001 yili Subat ayinda Tiirkiye bu riskle karsilasmis ve sonucta iilkeden disariya 10
milyar dolarin {izerinde bir kaynak ¢ikist olmustur (Acar, 2002).

Her krizde devlet spekiilatif saldirilar1 engelleyebilmek i¢in oldukga yiiksek seviyelerde
faiz oranlar1 uygulamaktaydi. Bu oranlar ¢ogu zaman reel olarak % 100’ agmaktaydi.
Bu yiiksek faizlerle biitce harcamalart siserken artan risk ve tekel giicleriyle de
bankalar, reel faizleri ylikseltme egilimini rahatca siirdiirmiislerdi. Ayrica biitce
harcamalarinin borgla finansmanin da yiiksek faiz hadlerinde hizla biiyiiyen bir i¢ borg

stokuna neden oldugunu ifade edebiliriz (Arin, 1998).

Kasim 2000 krizi; faiz oranlariin asir1 yiikselmesine, merkez bankasi rezervlerinin
azalmasina ve IMF’den saglanan 7,5 milyar dolarlik ek finansman kolayligina ragmen,
sadece gecistirilebilmistir. Kasimda yasanan kriz baslangigta tek bir bankaya 6zgii bir
likidite sorunu gibi goriinse de, aslinda krizin temel nedeni, kamu i¢ bor¢lanma
kagitlarin1 tutanlarin bunlarin finansmanini saglayamamasi ve dolayisiyla da finansal
kesime, kamuya ve istikrar programina duyulan gilivenin zamanla ortadan

kaybolmastydi.

Bankacilik sektoriindeki krizin tetikleyicisi konumunda olan Demirbank, 2000 yilinda

battigi zamana kadar, tek basina kamu kagidi ihraglarinin % 15’ini elinde tutan bir
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bankaydi. Aslinda Demirbank programin hedeflerine giivenerek portfoy tercihini
olustururken ciddi anlamda risk almisti. Eyliil-Ekim aylarindan itibaren piyasalarda
Tirk bankalarmma kredi yollarinin kapanacagina dair spekiilasyonlarin artmasi,
Arjantin’deki olumsuz gelismeler ve yiikselen piyasalara karsi sermaye kesiminin de
ihtiyathi yaklagimi nedeniyle bankalar likidite sikintisiyla karst karsiya kalmaya
baslamisti. Demirbank da uluslararasi sendikasyon piyasasinda sendikasyon kredilerini
azaltma yoluna gittigi i¢in elindeki bono ve tahvil portfoyilinii yurt i¢inden finanse
etmek durumuyla kars1 kasiya kalmisti. Ancak, yurt icinden iki bankanin Demirbank’a
kredilerini kesmeleri ve elindeki devlet kagitlarin1 garanti olarak kabul etmemeleri
bankanin likidite sikintisina diigmesine neden oldu. Vadeli kamu kagitlarimi gecelik
bor¢larla finanse etme aligkanligr faiz riskinin artmasma sebep oldu. Faiz oranlarinin
yiikselmesiyle birlikte banka elindeki hazine bono ve tahvillerini diisiik fiyattan satmaya
basladi ve sonugta kamu tahvil satis panigini baslatmis oldu. Bu gelismelerin sonucunda
Demirbank TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu)’ye devredildi. Kasim krizinden
sonra ise, 9 banka daha TMSF’ye devredilmistir.

Demirbank’1n tetikledigi Kasim krizi programa olan giiveni ciddi anlamda sarsarak para
ve kur politikalarinin isleyisini de bozmustur. Bu bozulma programin biitiiniiyle gozden
gecirilmesine yol agmistir. Disaridan saglanan destekle kismen durulan piyasalarda faiz
oranlar1 kriz 6ncesindeki diizeyine asla inmemis ve krizden sonra da i¢ borg piyasasi bir
tirlii toparlanamamistir. Devaliiasyon riski ve yiikselen faizler nedeniyle, kamu
bankalarinin ve 6zellikle portfoylerinin 6nemli bir boliimiinii devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine aymrmig olan TMSF kapsamindaki bankalarin mali yapilart iyice

bozulmustur.

Bu gelismeleri takiben 19 Subatta 7.6 milyar $’lik doviz talebi, Kasimda yabancilarin
piyasay1 terk etmelerinden kaynaklanan doviz talebine eklenerek, yerli bankalarin doviz
talebine doniismiistiir. Merkez bankasinin likiditeyi kontrol etme cabasi ise, kamu
bankalarinin asir1 diizeyde giinliik likidite ihtiyaclari nedeniyle 6demeler sisteminin

kilitlenmesine yol agmustir.

Ulkelerin sabit bir kur rejiminin kurallarina gore yasama kabiliyetsizligi kurun
giivenilirlik derecesini azaltir (Sachs, Tornell ve Velasco, 1995:71). Bu tiir kriz

kosullarinda yeterli giiven olmadigi icin merkez bankast son basvuru mercii olma
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ozelligini kaybetmektedir. Merkez bankasi likiditeyi serbest birakirsa dovize kagis
yasanmasi, tersi durumda ise artan faizlerle birlikte bankalarin borg¢larmin katlanmasi

gibi bir paradoksla karsilasacaktir.

Reel kurda asir1 yiikselme, hizli sermaye ¢ikisi ve uluslararasi rezervlerdeki biiyiik
diisiisler gibi nedenlerle iilke nihai olarak sabit kuru terk etmek ve parasini
dalgalanmaya birakmak zorunda kalir. Sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu bir
diinyada c¢ok kiiglik uluslararasi portfoy ayarlamalar bile kiiciik iilkelerdeki sermaye
akimlarinda ¢ok biiyiik dalgalanmalara neden olur. Sermaye akimlarindaki ani diistisler
faizde ya da kurda ayarlamaya neden olur ve bu da ani sigrama meydana getirir

(Edwards, 2001:3).

Sonug¢ olarak, bankacilik sektorii Kasim krizinde faiz riski, Subat krizinde ise hem faiz
hem de doviz riski sonucunda 6nemli kayiplara ugramistir. Kasimda baglayan likidite
krizinin etkileri atlatilmadan, politik istikrarsizligin tetiklemesiyle baslayan siirecte
kurun dalgalanmaya birakilmasiyla para ve likidite krizi bir bankacilik krizine

doniismiistiir.
3.1.2.1. Krizin Oncii Gostergeleri

2001 Subatinda yasanmis olan ekonomik kriz Oncesinde, birtakim gostergelerde
meydana gelen gelismeler krizin yaklasmis oldugunun adeta habercisi niteligindeydi.
Her krizde oldugu gibi bu krizde de makroiktisadi acidan 6nem arz eden bazi

gostergeler trend degerinden farklilagsmaya baslamisti.

Literatiirde krizleri aciklamaya yonelik pek ¢ok Oncii gosterge yer almakla birlikte;
Uluslalaras1 Rezervler, Cari A¢ik/GSYIH, Ihracat, ithalat, Reel Déviz Kuru, M1 Para
Arzi, M2 Carpani, Reel Faiz Oranlar1 ve M2/Uluslararas1 Rezervler gibi oranlar krize
giden siirecin degerlendirilmesinde kullanilabilecek en anlamli gostergelerdendir. Bu
baglamda makroekonomik gostergelerin kriz 6dncesi ve sonrasindaki seyrinin goriilmesi
de 2001 krizinin daha iyi anlagilmasi ve ortaya konulmasi agisindan onem arz

etmektedir.

Oncii gostergelerden elde edilen bulgular her zaman ve her iilke igin tek ve benzer bir
sonuca igaret etmemektedir. Yani oncii gostergeler icin kullanilacak referans degerler

her iilke icin ayni deger olarak belirlense bile, A iilkesinde kriz ortaya cikarken B
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iilkesinde kriz meydana gelmeyebilir. Bu nedenle krizi tek ya da birka¢ nedene

baglamak dogru sonuglar iiretilmesini engelleyebilir.
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Sekil 3.5 Uluslararasi Rezerv Hareketleri (12 Aylik % Degisim )
Kaynak: TCMB, EVDS, 2011.

Uluslararas1 rezervlerde meydana gelen azalmalar yakin bir tarihte kriz ortaya
cikabilecegine dair bir isaret olarak gortilebilir. Kriz yilindan 6nceki ve sonraki 24 aylik
pencerede uluslararasi rezervlerin bir dnceki yilin ayni aymna gore nasil hareket ettigi

sekil 3.5’ten gortilebilir.

Uluslararasi rezervlerde 1999 yilinin ilk aylarinda baglayan azalma aslinda yil ortasina
dogru % 10 seviyesine yaklasarak krizin ilk sinyallerini de vermeye baslamistir. Ancak
rezervlerde bir artig goriilmekle birlikte 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren yeniden
azalma egilimine girildigi sOylenebilir. Kasimda ise bir kez daha uluslararasi rezervler
krizin sinyallerini gondermistir. Nihayet 2001 yilinin ilk aylarinda kriz yasanmistir.

Ayrica krizi takip eden siiregte rezerv kayiplar: % 20’ye yaklagmustir.

Krizlerin onemli bir gostergesi olan cari agik ayni zamanda GSYIH diizeyinin
belirlenmesinde de onemli bir rol oynamaktadir. Sekmen (2008)’e gore cari agik

GSYIH iizerinde istatistiksel ve ekonomik olarak anlaml1 negatif bir etkiye sahiptir.
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Sekil 3.6 Cari Acik/GSYIH
Kaynak: TCMB, EVDS, 2011.
Cari agigin GSYIH’ye orani da krizin yaklastigina dair isaretler verebilen dénemli bir
gostergedir. Sekil 3.6’dan bu gostergenin kriz donemindeki seyrini gorebiliriz.
Ekonominin genel olarak krizlere kars1 kirillganligin1 gésteren 6nemli bir isaret olan bu
oran aslinda daha 1999 yilinin baslarinda sinyal vermeye baslamisti. Yilin sonuna dogru
% 6’ya yaklasan oran, kirizin hemen Oncesinde ise pek cok ¢alismada referans deger

olarak kullanilan % 4 oranini ikiye katlayarak % 8’e yaklagmistir.
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Sekil 3.7 [hracat ve ithalat
Kaynak: IMF, IFS, 2011.

Ihracat ve ithalatin seyri de ticaret hesabindaki bozulmalar1 gstermesi ve ddviz piyasasi
tizerindeki baskiy1 isaret etmesi agisindan onemli bir gostergedir. Sekil 3.7 ihracat ve
ithalatin kriz doneminde nasil hareket ettigini gostermektedir. Sekil 3.7°den de
goriilecegi gibi 1999 yil1 baslarindan itibaren artarak devam eden ticaret agigi krizin

gerceklestigi donemin hemen Oncesinde zirve yapmistir. Artan ticaret agiginin 6demeler
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dengesi ilizerinde meydana getirdigi baski da dolayli olarak kur iizerinde bir baskiya yol

agcmistir. Yani kur daha kirilgan hale gelmistir.
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Sekil 3.8 Reel Kur

Kaynak: IMF, IFS, 2011.

Krizin yaklastigina dair emarelerden birisi de reel kurun trend degerinden 6nemli dl¢iide
sapmasidir. Sekil 3.8 reel kurdaki dalgalanmalar1 gostermektedir. Reel kurun trend
degerinden saparak asir1 bir sekilde yiikselmesi makro iktisadi agidan 6nemli sorunlara
neden olabilir. Ayrica bu sapma ileri bir tarihte ortaya ¢ikmasi muhtemel bir krizin de
uyaricisi niteligindedir. Sekil 3.8’den reel kurun 2001 krizinin hemen oncesinde trend
degerinden ne ol¢iide saptigin1 gérmek miimkiindiir. Olmas1 gerekenden daha degerli
bir yerli paraya isaret eden bu durum, iilkenin rekabet giiciinli azaltacagi1 gibi ithalatin
patlamasina, iiretimin azalmasina ve ticaret agi@inin -dolayisiyla cari acigin- da

artmasina neden olacaktir.
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Sekil 3.9 M1 Para Arz1
Kaynak:IMF, IFS, 2011.
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M1 para arzindaki artiglar da kriz sinyali olarak iyi bir islev sergilemektedir. Sekil 3.9

para arzinin inisli ¢ikish seyrini gostermektedir.

Istikrarsiz bir seyir izleyen M1 para arzi, sekil 3.9°dan goriilecegi iizere krizden dnceki
yillarda 6nemli Ol¢lide artmistir. Bu artislar da aslinda ekonomide bir seylerin yolunda
gitmediginin 6nemli bir isareti sayilabilir. Ozellikle istikrar programimin baslangig yili
olan 99 yili sonunda para arzindaki artis % 40 gibi oldukca yiiksek bir orana
yaklagmistir.

Temel hedef olarak fiyat istikrarin saglanmasi ve korunmasini amaglayan bir merkez
bankas1 asir1 genisleyici para politikasindan kac¢inmalidir. Bu baglamda merkez
bankasmin uyguladig1 gevsek para politikas1 fiyat istikrarinin oniindeki bir engeldir.
Enflasyonist baskinin yliksek oldugu bu tiir donemlerde uygulanacak genisletici para
politikasinin enflasyon {izerinde olusturacagi baski enflasyonu artirarak iktisadi
faaliyetlerin de bozulmasina neden olacaktir. Bu durumda piyasa yapicilarinin ileriye

dontik beklentilerinin bozulmasi da stireci hizlandiracaktir.
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Sekil 3.10 M2 Para Carpani

Kaynak: World Bank, Global Economic Monitor, 2011.

90’11 yillarin basindan baglayarak stirekli bir artig trendi gosteren M2 carpaninin kriz
oncesi ve sonrasi donemdeki seyrini sekil 3.10°dan gorebiliriz. M2 nin parasal tabana
oranini ifade eden para carpani 90’l1 yillardan baslayarak siirekli bir artis trendi
gostermistir. 2001 krizinde de ¢arpan oldukg¢a yiikselmistir. Carpan eger parasal
tabandaki azalmaya bagli olarak artiyorsa, bu durum para arzinin azalmasina ve piyasa
faiz oranlarmin da artmasina neden olur. Faiz oranlarindaki artis ise bankacilik

sisteminin kirilganli§inin artmasina neden olur.
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Sekil 3.11 Reel Faiz Oram
Kaynak: IMF, IFS, 2011.
Ekonomideki kirilganlig1 gosteren 6nemli gdstergelerden birisi de reel faiz oranlaridir.

Sekil 3.11 reel faiz oranlarin kriz donemindeki seyrini gostermektedir.

Reel faiz oranlar sekil 3.11°den de goriilecegi iizere uygulanan istikrar programinin
etkisiyle oncelikle azalis trendine girmis ancak 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren
hizli bir artig silirecine girmistir. Krizin hemen 6ncesinde ise reel faizler % 50’nin

tizerine ¢ikmistir.
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Sekil 3.12 M2/Uluslararasi Rezervler
Kaynak: IMF, IFS, 2011.

Merkez bankasmin parasal yiikiimliiliikleri karsisinda rezerv giiciinii  gosteren

M?2/Uluslararas1 Rezerv oran sekil 3.12°deki gibidir.

Bu oran merkez bankasinin likidite yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek kadar rezerv

birikimine sahip olup olmadigin1 gosterir. Bu orandaki artis merkez bankasinin parasal
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yiikiimliiliiklerinin nispi olarak arttigin1 gdsterir. Bu oran 2000 yilinin ortalarindan

itibaren hizli bir yiikselme trendine girmis ve krizden 0nce zirve yapmustir.

Bu gostergelere ilave olarak kisa vadeli dis borglar, cari agigin doviz rezervine orani,
yurt ici kredilerin GSYIH’ye oram1 ve KKBG’de kriz agisindan 6nemli isaretler
sunmustur. 2000 yilinda kisa vadeli dis bor¢larin doviz rezervine olan orani 1994 krizi
oncesindeki orana yaklasmamis olsa da, olduk¢a yiiksek oldugu sdylenebilir. Cari
aciklarin doviz rezervine olan orani ise, % 30 seviyelerine yaklagsmistir. Bu oran krizin
yaklastigina dair 6nemli gostergelerden bir tanesidir. Bankacilik krizine karsi sistemin
duyarliligmin 6nemli bir gostergesi olan Yurt i¢i Krediler/GSYIH orani krizin hemen
oncesinde hizla yiikselerek, krizin yaklastigina dair 6nemli bir igaret vermistir. KKBG
ise yiiksek seviyelerde kalmaya devam etmis ve iilkenin yapisal problemlerinden bir

tanesi olarak krizin meydana gelmesinde katki saglayan unsurlardan bir tanesi olmustur.
3.1.2.2. Giiclii Ekonomiye Gegis Programm

Program esas olarak kamu kesiminin olumsuz bor¢ dinamiginin kirilmasini ve bu amaca
uygun olarak para piyasalarinin ve mali piyasalarin yeniden yapilandirilarak bankacilik

kesimine islerlik kazandirilmasin1 amacglamaktadir.

Subat krizinin hemen sonrasinda sabit kur terk edilerek dalgali kur politikasina gegme
karar1 verilmisti. Bu karar sonrasinda ise nisandan baglayarak asamali olarak mayis
ortasina kadar yeni bir programin ilan edilmesi arasinda gecen siire igerisinde Tirkiye

ekonomisine ciddi bir belirsizlik hakim olmustu.

Gigcli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) olarak sunulan program, temel olarak
siirdiiriilemez boyutlara gelen kamu i¢ bor¢ dinamigini kirarak, bir dnceki programi
zaafa ugratan yapisal sorunlari ortadan kaldirmayi amaglamaktadir (Yay, Yay ve

Yilmaz, 2001:49).

Programin temel hedefleri soyleydi (Hazine Miistesarligi, 2001):

- Kamu finansman sorunun temelli olarak ¢oziilmesi ve bunun icin gereken; basta
bankacilik kesimi reformu olmak {izere, kamunun seffafliginin arttirilmas: ve kamu
finansmanin gii¢lendirilmesi, biitce disiplinin saglanmasi, 6zellestirme, ekonomide

rekabetin ve etkinligin arttirilmasi gibi yapisal reformlarin gergeklestirilmesi,
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- Bu amag¢ dogrultusunda, yasal diizenlemelerin belirlenen takvimden sapilmadan
gercgeklestirilmesi,
- Sosyal dayanismayi gii¢lendirecek diizenlemelerin yapilmasi,

- Reel ekonomiye iligkin dnlemlerin alinmasi.

Bu ¢ercevede makrockonomik hedefler de su sekilde belirlenmisti:

- Dalgali kura gecis nedeniyle, enflasyonda bir artis olmas1 beklenmekteydi. 2001 yil1
i¢cin TUFE enflasyon oranmin % 52, Aralik 2002°de ise, % 20 olmas1 hedeflenmisti.

- Dig cari hesap dengesinin, dalgali kur nedeniyle artan rekabet giicii ve ekonomik
faaliyetlerde daralma sonucunda 6nemli Slgiide iyilesmesi ve 2001 ve 2002’de genel
olarak dengede olmas1 6ngorilmiistii.

- 2000 yilinda GSMH’nin % 3’line yakin gerceklesen ve Aralik 2001°de % 5 olarak
hedeflenen kamu sektorii faiz dis1 fazlasinin, yeni programda 2001 i¢in GSMH’nin %
5.5’ine; 2002’de de % 6.5’ine ulasmasi hedeflenmisti. Konsolide biit¢ce faiz disi
fazlasinin (6zellestirme gelirleri, TCMB kar transferleri ve faiz gelirleri hari¢) 2001°de
GSMH’nin % 5.1°1; 2002°de ise %35.6’s1 olmas1 ongdriilmiistii. Bu hedeflere ulagsmada
vergi gelirleri artisindan ¢ok kamu harcamalarinin kisilmasina oncelik verilmesi
planlanmusti.

- Net kamu bor¢larinin GSMH’ya oraninin 2000 sonundaki % 58.4’liikk seviyesinden
2001 yilina 6zgii olarak, yil sonu itibariyle % 79’a ¢ikmas1 6ngoriilmiistii. Bunun biiyiik
Olciide kamu bankalar1 ve TMSF kapsamindaki bankalarin bor¢lanma maliyetindeki
artistan kaynaklanmasi bekleniyordu.

- Ekonominin 2001 yili i¢inde % 3 kiicililecegi; 2002°de GSMH artis hizinin % 5;
2003’te de % 6 olacagi tahmin edilmisti.

Dalgal1 doviz kuru cergevesinde, para politikasinin eski programin aksine aktif bir rol
oynamasi beklenmekteydi. Enflasyonla miicadele amaci dogrultusunda, oncelikle
parasal biiyiikliiklerin kontrolii lizerinde yogunlasacak olan para politikasinin, orta
vadede de enflasyon hedeflemesine yonelecegi belirtilmekteydi. Para tabani1 programin
temel capasini olusturmustu. Ayrica parasal tabanin 2001 yilinda % 25.8 artmasi

bekleniyordu.

Yeni programi Onceki programdan ayiran temel fark, kur politikasindaki farkliliktir. Bu

da daha aktif bir para politikas1t ve politika lizerinde daha etkili olacak bir merkez
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bankasi demektir. Program ¢ergevesinde daha etkili bir merkez bankasiin varligi igin,

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi yasast degistirilmistir.

Ikinci 6nemli farklilik ise, yapisal reformlara verilen dncelikte ortaya cikmaktadir. Her
ne kadar ilk programda da yapisal reformlara iliskin takvim ve ayrintilar saptanmis olsa

da, yasalarin ¢ikarilmasinda ve igletilmesinde problemler ortaya ¢ikmistir.
3.2. Genel Olarak IMF

Kisa donem istikrar1 bozucu sermaye akimlari (sicak para hareketleri), ardindan
sermaye piyasalarinin ¢okiisii, depresyon doneminde oOdemeler dengesi agiklarini
finanse etme yetersizlikleri, yaygin kur kontrollerinin uygulanmasi, rekabetgi
devaliiasyonlar ve ticarette korumaciliga doniis gibi 1930’larin piyasa basarisizliklari
biiylik depresyon doneminin tipik 6zellikleriydi. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Biiytik
Depresyonun bu tipik 6zelliklerinin ardindan, 1 -22 Temmuz 1944 tarihleri arasinda
ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda, 44 {ilkenin
katilmiyla toplanan konferansta alinan kararlar neticesinde kurulmustur. IMF, 27
Aralik 1945°te, 30 tlkenin kurulusu olusturan ana sdzlesmeyi imzalamasi ile ortaya
c¢ikmis ve mali anlamda ¢alismalarina da 1 Mart 1947°de baslamistir (Bordo ve James,

2000:13).

IMF, Bretton Woods Sistemi’nin bir kurulusuydu. Breton Woods sistemi ise sabit doviz
kurlarmma ve resmi sermaye akimlarima dayaniyordu. Bu sistemde, gecici dis 6deme
aciklarimi kapatmak icin IMF’nin iiye {llkelere kisa vadeli krediler saglamasi

ongoriilityordu (Seyidoglu, 2003:144).

Fonun temel amaclari, kurulusu diizenleyen ana sozlesmenin 1. maddesinde 6 baslik
halinde sayilmistir. Bu baglamda IMF’nin temel amaci, uluslararasi refahi artirmaya
yonelik olarak uluslararasi ticaretin ve isbirliginin artirilmasma engel olusturabilecek
diizenlemelerin ortaya ¢ikmasina engel olmaktir. Bu nedenle IMF 6demeler dengesi
aciklariyla karsi karsiya kalan tlkelere gerekli mali katkiyr saglayacak ve bu iilkelerin
dis ticareti kisitlayict onlemlere basvurmalarini onleyecektir. IMF’ nin temel olarak

saglamis oldugu imkanlar; diisiik faizli fon, imkan ya da kolaylik olarak ifade

edilmektedir (Karluk, 2002:290).
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IMF temel amaglart dogrultusunda; makro iktisadi politikalara, kamu maliyesine,
finansal sektore ve istatistiklere iliskin temel reformlar iizerine yogunlasir. Uzun dénem
bliylimenin saglanmasi1 ve yoksullugun azaltilmasinda 6nem arz eden mali ve parasal

kurumlarin iyilestirilmesini de destekler.

IMF kurulusunu takip eden yillardan itibaren; uluslararasi parasal isbirligi, doviz
kurlarinin istikrari, diinya ekonomileri {izerinde gozetim-denetim ve teknik-parasal

yardim iglevlerini siirdiirmektedir.

IMF tarafindan saglanan kredi hacmi 6nemli 6l¢iide dalgalanma gostermistir. 1970’lerin
petrol soku ve 1980’lerin bor¢ krizi IMF 6diinciinde hizli artiglarla devam etmistir.
1990’larda Orta ve Dogu Avrupa’daki piyasa ekonomisine gecis siireci ve gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde yasanan krizler IMF kaynaklarina olan talebin onemli
Olciide dalgalanmasina Onciiliik etmistir. Latin Amerika’da yasanan krizler 2000’lerin
basinda IMF kaynaklarina olan talebi yiikseltti ve ardindan sermaye akimlarinin bol
oldugu bir déneme girildi. Ileri ekonomilerdeki finansal krizlerin ardindan global risk

algilamasinin degismesini yansitan 10 yilin sonunda IMF 6diincii tekrar ytikseldi.

IMF kaynaklarindan yararlanmak isteyen iiye iilkeler bazi sartlari yerine getirmek
durumundadirlar. Genelde bu sartlarin yerine getirilmesi kosuluyla iiye iilkeler fon
kaynaklarindan yararlanabilirler. Bu sartlar:

-Uye iilkenin uygulayacagi ekonomik programa iliskin olarak IMF’ye niyet mektubu
vermesi,

-Destekleme veya siiresi uzatilmis diizenleme yapilmasi,

-IMF tarafindan iiye iilkenin uymak zorunda olacagr performans kriterlerinin
belirlenmesi,

-Kullanilacak imkanin taksitlendirilmesi,

-Uye iilkenin kullanacag miktar kadar kendi parasi cinsinden bir taahhiit senedini
IMF’ye vermesi ve

-Uye iilke uygulamasiin zaman igerisinde gdézden gecirilmesidir (Karluk, 2002:297).

IMF kaynaklarin1 kullandirirken {iiyelerine vermis oldugu fonlarin kuruma geri
donmesini saglayacak politikalarin benimsenmesini zorunlu bir 6n sart olarak ortaya
koyar. IMF’nin bu politikas1 “sartlilik” ya da “kosulluluk™ politikas olarak adlandirilir.

Sartlilik konusunda benimsenen temel ilkeler ise sunlardir:
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-IMF, {iyelerinin dis dengeyi saglamaya yonelik programlarinin olusturulmasinda, bu
iilkelerin sosyal, ekonomik ve politik yapilar1 ile ekonomik yap1 ve dnceliklerini goz
ontinde bulundurur,

-Baz1 durumlarda ilgili iilkeyle IMF arasinda destekleme anlasmasi imzalanmadan once,
istikrar programinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak amaciyla baz1 ekonomik
onlemlerin alinmasi gerekebilir,

-Destekleme diizenlemeleri ile desteklenen istikrar programlari zaman zaman gozden
gecirilir,

-Performans kriterleri ilk kredi dilimine iligskin destekleme diizenlemelerini kapsamaz.

Sartlilik ilkesi; kamuoyuna hiikiimetin politika niyetleri hakkinda, yabanci yatirimer ve
kreditorlere  hiikiimetin  politikalarinin =~ makroekonomik istikrar  getirebilecegi
konusunda, IMF’ye iyi ekonomik politikalarin izlendigi konusunda teminat saglar ve
ayrica hiiklimete de program sartlar1 yerine getirildigi miiddetce ilgili kullanimlarin

yapilabilecegi konusunda giivence sunar.

IMF kurulus so6zlesmesinde belirtilen temel amaglar dogrultusunda, tiye {ilkelere
yardimcr olmak i¢in yillar boyunca degisik kredi enstriimanlar1 ya da kolayliklar
gelistirmistir. Distik gelirli tilkeler, fondan Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolayligi
(Poverty Reduction and Growth Facility-PRGF) ve Dissal Sok Kolayligi (Exogenous
Shocks Facility- ESF) araciligiyla 6zel bir faiz oranindan o6diing alabilmektedir.
Imtiyazsiz krediler temelde Stand By anlasmasi (Stand By Agreement-SBA) araciligiyla
ve bazen de Genisletilmis Fon Kolayligi (Extended Fund Facility-EFF), Ek Rezerv
Kolaylig1 (Supplemental Reserve Facility- SRF), Kisa Vadeli Likidite Kolaylig1 (Short-
Term Liquidity Facility-SLF) ve Denklestirici Finansman Kolayligi (Compensatory
Financing Facility-CFF) ile uygulanir. IMF dogal afetlerden kurtulusu desteklemek i¢in
ozel faiz oranlartyla acil yardim da saglar. Ayrica Fonun kriz 6nleme enstriimanlarini
gelistirmeye yonelik caligmalar1 neticesinde yeni bir imkan olan Esnek Kredi Hatti
(Flexible Credit Line) gelistirilmis ve uygulanmaya baslanmistir. PRGF ve ESF hari¢
tiim kolayliklar fiyatlandirma orani olarak bilinen IMF’nin degisen oranli faiz oranina
tabidir. Fiyatlandirma orani uluslararasi para piyasalarindaki kisa vadeli faiz oranlarinm

hesaba katmak suretiyle haftalik olarak revize edilen SDR faiz orani {izerine kuruludur.
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IMF kredilerinin biiyiik ¢ogunlugu; Yoksullugu Azaltma ve Biiyiime Kolayligi (PRGF)
ve Digsal Sok Kolayligi (ESF) araciligiyla iilkelere dagitilmaktadir. PRGF ve ESF
tizerine konulan faiz oran1 % 0.5’tir ve saglanan kredi 5.5 ile 10 yillik bir donemde geri
Odenir. Digsal Sok Kolayliginin amaci, daha verimli hale getirilen sartlilik kosullariyla
hizli ve yeterli biyiikliikteki yardimlarla diisiik gelirli tye iilkelerin ihtiyaclarini
karsilamaktir. PRGF’nin iki anahtar 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi mali esneklik,

ikincisi ise bilylimeyi hizlandirict ve yoksullugu azaltic1 yonde olmasidir.

SBA iilkelerin kisa vadeli 6demeler dengesi problemlerini ¢ozmelerine yardimci olmak
icin tasarlanmistir. IMF kaynaklarmin biiylik c¢ogunlugu SBA’larla {ilkelere
saglanmaktadir. SBA anlagsmasinin uzunlugu tipik olarak 12-24 aydir ve geri 6demesi

ise 3.25 ile 4 yil arasindadir.

Esnek Kredi Hatti (FCL: Flexible Credit Line) ise ¢ok giiclii politikalar1 ve politik
sistemleri olan tiye ilkeler i¢cindir. FCL diizenlemeleri yeterlilik kriterlerini karsilayan
iilkeler icin kabul edilir. FCL’nin siiresi 6 ay ya da 1 yildir. Anlasma duruma gore

belirlenir ve normal anlagsma sinirlarina tabi degildir.

Genigsletilmis Fon Kolayligi, 1974°te iilkelerin fundemental iktisadi reformlar gerektiren
uzun donem Odemeler dengesi problemlerini ¢dzmelerine yardimci olmak {izere
kurulmustur. Genisletilmis Fon Kolaylig1 diizenlemeleri genellikle 3 yi1l ve SBA’dan

daha uzun siirelidir. Geri 6demesi ise 4.25-7 y1l arasindadir.

Genel olarak Fon destekli programlari; klasik ayarlama (cari hesap) programlari,
yoksullugu azaltict ve bliylimeyi artirict programlar ya da sermaye hesabi krizlerini
cozmeye doniikk programlar olarak smiflandirabiliriz. IMF tarafindan hazirlanan

programlar genellikle neoklasik ve monetarist yaklagimin 6zelliklerini tasimaktadir.

Fon destekli bu programlardaki yapisal reformlari ise ii¢ kategoride toplayabiliriz (IMF,
2004b:57):

- Akim dengesizliklerine isaret eden ve talep yonetimine yonelik orta vadeli bir sistemi
destekleyen tedbirler: Bu politikalar istikrar ¢abalarini desteklemek ve maliye, para ve
kur politikalarmim fonksiyonunu artirmak icin tasarlanir. Ornegin mali dengesizlikleri
azaltmak, harcama ve gelire iliskin temel reformlarin siirdiriilebilir ve giivenilir

kalmasmi gerektirebilir. Mali alandaki yapisal politikalar kamu harcama yonetimini

123



giiclendiren politikalarin yani sira vergi yapisini -vergi tabaninin genisletilmesi dahil-
ve vergi idaresini iyilestiren tedbirleri icerir. Derinlesen finansal piyasalar ve para
otoritelerinin elindeki enstriimanlarin artmast para politikasin1 yonetmekte daha
istikrarli bir ¢evre saglayabilir. Son olarak diger politikalar kur sistemlerini 6rnegin kur
piyasalarini giiclendiren tedbirleri hedefler.

- Iktisadi etkinligi ve esnekligi artiran tedbirler: Bu tedbitler sik sik esneklik ve etkinlik
amaglarin1 tam olarak ayirmayi giiclestiren bir ama¢ kombinasyonuna sahiptir. Esneklik
amaglar1 ekonominin yeni kosullar1 benimseme kabiliyetini artiran tiim tedbirlerdir.
Genel Ornekler ticaret reformlar1 ve faktor piyasalarinin (emek ve sermaye) fiyatlama
politikalar1 ve bu piyasalarin kurumsal 6zellikleri gibi sektorler arasi kaynak dagilimini
etkileyen politikalardir. Ayn1 zamanda enerji fiyatlar1 gibi bireysel sektorleri asan
fiyatlama politikalarini igerir. Tersine 6zel sektor etkinlik unsuru yatirim ve biiyiimeye
doniik engeller ve sirket davranigini etkileyen kurumsal degismeler ve tarimsal
piyasalardaki ticaret diizenlemeleri ve fiyatlama politikalar1 gibi bireysel sektorleri
etkileyen reformlar1 ifade eder. Kamu girisimlerinin ve mallarinin 6zellestirilmesi de bu
kategoriye girer fakat bu tedbirler sik sik istikrar c¢abalarina yonelik Ozellestirme
regetelerinin kullanim1 ve bilangolarin giiglendirilmesini igeren baska amacglara da
sahiptir. Nihai olarak kamu sektoriiniin etkinligi unsuru ekonomide devletin roliinii
yeniden tanimlayan ya da kamu hizmetlerinin verimini iyilestiren tedbirlerle iliskilidir.

- Stok ya da bilango uyumsuzluklarini iceren iktisadi kirilganliklar: isaret eden
tedbirler: Bu politikalar finansal sektordeki yapisal zayifligin 6zellikle kamu sektoriiniin
sarta bagli yiikiimliiliikkleriyle sonuglanabilenlerin yani sira kur ya da faiz oranlarindaki
hizli kaymalarla yurt i¢i bilangolarin kirllganligin1 azaltarak, siirdiiriilemez kamu ya da
dis bor¢ dinamigini onlemeye yonlendirilebilir. Ihtiyath diizenlemeler ve finansal sektér

idari kapasitesi bu kategorinin énemli bir unsurunu olusturur.

Klasik bir ayarlama programinda yapisal politikalarin temelde yukaridaki kategorilerin
birincisine yogunlagsmasi beklenir fakat etkinligi artiran ve kirilganliklar1 azaltan
reformlar da onemli olabilir. PRGF kapsamindaki programlarda yapisal reformlarin
vurgusu; beseri sermaye, saglik ve egitimi iyilestiren tedbirler dahil potansiyel ¢ikti
biiyiimesini iyilestiren etkinlik tedbirleri iizerinedir. Orta vadeli talep yonetimi tedbirleri

degisik nedenlerden dolay1 zaruridir. Bunlar makro iktisadi istikrar tarafindan biiylimeyi
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giiclendirmekte oynanan rol ve iilkelerin vergi gelirlerini mobilize etmekte ve harcama

kontroliinii giiclendirmekte karsilagtiklar1 sorunlardir.

Sermaye hesabi krizlerine yonelik programlarda reform ihtiyaglar1 daha agik bir sekilde
tammlanmstir. Ozellikle stok kirilganliklarmi azaltan reformlar bu iilkeler arasinda
merkezi asamay1 olusturur. Kismen de ekonomide giiveni artirmaktaki aciliyetle devam
eder. Sermaye c¢ikislarinin temelde 6zel sektdrden kaynaklandigi kriz durumlarinda,

finans sektoriiniin reformlar1 zorunludur.

Klasik ayarlama programlarinda yapisal kosullulugun (orta vadeli talep yonetimi,
iktisadi esneklik ve etkinlik ve iktisadi kirilganliklar arasinda) dagilimi neredeyse esittir.
Sermaye hesabi krizlerinde ise daha ziyade iktisadi kirilganliklara yonelik politikalara

(% 60, digerlerine % 40) oncelik verilmistir (IMF, 2004b:58).

Yapisal politikalar artan 6l¢iide fon destekli programlarda istikrar ¢abalarini ve diizenli
ayarlamalar1 desteklemek suretiyle makro iktisadi politikalar1 tamamlayarak, etkinligi
ve biiyiimeyi artirarak ve gelecekteki krizlere yonelik kirilganliklar: azaltarak énemli bir
rol oynamaktadir. Klasik ayarlama programlar1 orta vadeli talep yonetim politikalarina;
PRGF destekli programlar ise etkinlik ve biiylime tedbirlerine, sermaye hesabi

krizlerine ve iktisadi kirilganliklara yogunlagma egilimindedir.

Fon destekli programlarda ulusal otoriteler de makro iktisadi istikrar1 yeniden saglamak
ve enflasyonu azaltmak icin para politikalarini daraltir. Istikrar1 arttirma, kirilganliklari
ve bilan¢o uyumsuzluklarini azaltma ve iktisadi esnekligi ve etkinligi artirma seklindeki
yapisal tedbirler alinir. Mali yapisal tedbirler de genellikle mali performansa, 6zellikle

de gelir tedbirlerine yoneliktir.

Genel olarak Fon destekli programlarda; toplam talep yonetimi, ekonominin esnekligini
artirma ve gelecekteki krizlere kars1 kirilganlig1 azaltma ve etkinligi artirma seklindeki

yapisal tedbirler 6ne ¢ikmaktadir.
3.2.1. Genel Olarak IMF Politikalar

IMF’nin bugiin uluslararasi ekonomideki rolii, 6nemi ve etkinligi lizerine ¢ok c¢eliskili
gorisler vardir. Bir tarafta Fonun degisen diinya kosullarini iyi bir sekilde benimsemis

oldugunu kabul edenler diger tarafta da yararli doneminin -kur esnekligi ve agik
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sermaye piyasalari ¢cergevesinde- gegmis olduguna inananlar yer alir. Bu radikal olarak

celisen goriisler, IMF nin rolii ve performansina dengeli bir bakis ihtiyacini gerektirir.

Pek ¢ok insan, IMF’yi, kotii iktisadi politikalar ya da mal fiyatlarinda ani bir diisiis veya
komsu bir lilkede meydana gelen finansal bir kriz gibi dissal kosullar araciligi sonucu
kendilerini gii¢ bir durum igerisinde bulunan {ilkelere acil kredi destegi saglayan bir

kurum olarak goriir.

Diinya genelinde temel bir ¢evresel degisim olmustur. Deger sisteminin ¢okiisii, yeni
sermaye hareketliligi ve finansal serbestlesme bu degisime Onciiliik etmistir. Ayrica
uluslararasi politik sistem de degismistir. Cok yeni problemleri olan birgok yeni tilke
ortaya ¢ikmis ve Sovyet bloku da ekonomik ve siyasi olarak ¢okmiistiir. IMF bu digsal
degismeleri, aktivitelerini genisleterek cevaplamustir. Istikrar paketlerinin siiresinin
uzunlugu ve sayisi artmistir. IMF politikalart meydana gelen hizli degismelerle birlikte
yeniden yapilandirilmak durumunda kalmis ve yeni politikalar zorunlu hale gelmistir.
Diinya genelinde ya da bolgesel olarak yasanan krizler, artan uluslararasi entegrasyon
stireci ve sermaye hareketliligindeki artis da IMF politikalarinda meydana gelen bu

degisimde oncii bir rol listlenmistir.

Uluslararasi entegrasyon ve sermaye hareketliligindeki artisla birlikte anilan sorunlar
oldukca cesitlilik kazanmistir. Ayrica diinyada meydana gelen krizlerin sayisinda ve
Olceginde meydana gelen artis ve krizlerin niteliginin degismesi yeni ¢oziimlerin ortaya
konulmasini zorunlu hale getirmistir. IMF; 70’lerdeki petrol krizi, 80’lerdeki gelismekte
olan iilkelerin borg krizleri, Asya krizi ve eski planli ekonomilerin piyasa ekonomisine
gecisiyle daha da fazla sorunla karsi karsiya kalmistir. Fon bu sorunlar1 azaltmak ve
yeni ¢oziimler ortaya koymak i¢in birgok rol listlenmistir. Bunlar:

a) Diistik gelirli (kredi kisith) iilkeler i¢in orta vadeli sermaye saglanmast,

b) Fon programlarini ve kosullulugu basarili bir sekilde takip etmis olan hakim 6diing
alicilar icin potansiyel Odiing vericilerin belirlenmesi ya da iyi bir onay siireci
saglanmast,

¢) Ozel piyasalara erisemeyen iilkelerin karsilastig1 krizler dahil soklara kars1 giivence
saglanmast,

d) Borg krizlerinde 6diing vericilerin koordinatorii olarak hizmet eden diiriist bir araci

olarak kolektif hareket problemini ¢cozmesi,
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e) Finansal krizlerde gelismekte olan iilkelere uluslararasi likidite saglayan bir kriz
yoneticisi olmasi ve
f) Bilgileri agiklayan ve erken uyari isareti sunan bir kriz dnleyicisi olmasi gibi rollerdir

(Bordo ve James, 2000:19).

IMF iistlendigi bu rolleri yerine getirirken birtakim politikalar uygulamaya koymakta;
iiyelerine de bu politikalar1 uygulamalari konusunda tavsiyelerde bulunmakta ve
saglayacagi kredilerin 6n kosulu olarak bunlarin uygulanmasini istemektedir. IMF nin
onerdigi bu politikalar genellikle Ortodoks iktisat politikalaridir. IMF programlarinda

genel olarak siki para ve maliye politikalarina 6ncelik verilmistir.

Nihai olarak IMF iiyelerinin sorunlarim1 ¢6zmeye yardimci olacak ve yapisal
dengesizlikleri diizeltecek uzun vadeli finansal yardimin yani sira politik reformlara

yonelik teknik yardim ve tavsiyeler de sunmaktadir.

IMF sunmus oldugu kredilerin geri doniisiimiinii saglamak ag¢isindan iilkelere birtakim
kurallar1 benimsemelerini de sart kosmustur. IMF’nin sagladig1 yapisal uyum kredileri
genellikle su kosullar1 icermektedir (Serin ve Arican, 2002:2):

I- Yurt i¢i sanayi, bankacilik ve diger finansal hizmetler alaninda yabanci yatirimlar
tizerinde bulunan kisitlamalar1 kaldirmak,

2- Tarifeler, kotalar ve ithalat {izerindeki diger kisitlar1 kaldirmak,

3- Ihracati daha rekabetci hale getirmek igin yerli parayr dolar gibi giiclii paralar
karsisinda devaliie etmek,

4- Kamu girisimlerini 6zellestirmek ve bdylelikle daha fazla yabanci sermayenin girisini
saglamak,

5- Thracat1 daha rekabetci hale getirebilmek icin iicretleri ya da iicret artiglarni kismak.
Ucretteki azalmayla kombine olarak radikal bir bicimde saglik egitim ve refah iizerine
harcamalari iceren kamu harcamalarini kismak ve

6- Ihracat egilimli sirketleri hiikiimet kontrollerinden serbestlestirecek bir deregiilasyon

programi hazirlamak.

IMF ve Diinya Bankasi’nin 6nermis oldugu standart istikrar politikalarinin uygulandigi
iilkelerde ekonomik istikrarin saglanmasi ve yoksullugun azaltilmasi konusunda ortaya
cikan basarisizlik bu kurumlarin son yillarda yogun elestirilere maruz kalmasina neden

olmustur. Ozellikle IMF’nin kosulluluk ilkesi geregi destekleme programlarinin
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onaylanmasi i¢in koydugu 6n sartlarin tilkeleri ciddi bir siyasi ve ekonomik krizle karsi
karstya biraktigina dair elestiriler de oldukca yogun hale gelmistir. Hangi politikalarin
iilke sartlarina daha uygun oldugu konusunda Diinya Bankasi’yla da arasinda sik sik
anlagmazlik ¢ikan IMF, bu politikalar iizerindeki tartismalar1 gereksiz bulmakta ve her

iilke i¢in neredeyse ayni tiir politikalari 6nermektedir.

Ozellikle 1990°l1 yillardan sonra doviz kurlari ve sermaye akimlari sabit olmaktan
cikmis degisken hale gelmistir. Bu degiskenligin tahmin edilemeyen ve beklenmeyen
zamanlarda ortaya ¢ikmasi biiylik oranda yabanci sermayeye ihtiyaci olan gelismekte
olan iilkelerin kirllganligini artirmistir. Bu da gelismekte olan tilkeleri yabanci sermaye
girisini saglamak i¢in reel faizleri siirekli olarak ulusal paradaki deger kaybinin lizerinde
tutmak zorunda birakmistir. Yabanci sermaye girisi daha ziyade tiikketim mallari
ithalatin1 artirmistir. Ekonomileri kirillgan hale gelen bu {ilkeler herhangi bir panik
durumunda hizli sermaye c¢ikislartyla karsi karsiya kalmistir. Bu meydana gelen
sermaye ¢ikisi da tlkelerdeki kriz ortaminin olugmasina ya da daha da derinlesmesine

neden olmustur.

Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya, Kore, Endonezya, Tiirkiye ve kriz yasanan daha
pek cok iilkede ya IMF politikalarinin uygulandig1 ya da IMF tarafindan idare edilen
programlarin uygulandigi goze carpmaktadir. Ayrica uygulanan Klasik IMF kriz
politikalar1 da krizleri derinlestirmesi nedeniyle en cok elestiri alan konulardan birisi

olmustur (Seyidoglu, 2003:144).

IMF programlarinin kosulluluk yaklasimina, son yillarda yapisal reform seklinde yeni
onlemlerin ilave edilmesi de elestirilerin daha da ¢ok artmasina yol agnmustir. Ozellikle
1990’11 yillarda tiim IMF programlari yapisal kosullart icermistir. Asya krizinde bolge
iilkelerine agir yapisal kosullar1 olan programlar 6neren IMF, oOnerdigi yapisal
onlemleri, yapisal kriterler araciligiyla izlemis ve bu teknigi, Tiirkiye dahil bircok

iilkede kullanmistir (Dogan ve Ozekicioglu, 2005:149).

Ozellikle 1997 yil1 ortalarinda baslayan Dogu Asya krizinden sonra IMF, giderek daha
cok tartigilan bir kurulus haline gelmistir. Dogu Asya krizinde IMF’nin temel stratejisi
finansal sistemi kontrol etmekti. Finansal piyasalara olan giiveni yeniden tesis etmek
icin doviz kuru istikrarinin saglanmasit hedeflenmisti. Daraltici para ve maliye

politikalari, kredi paketleri ve ekonomik reformlarin bir kombinasyonuyla déviz kuru
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istikrarina yonelik amaglar gergeklestirilmeye calisildi. Genel olarak IMF’nin 6nerdigi
ihracata ve dis finansmana dayali bir gelisme modeli izleyen Dogu Asya iilkelerinin
krize girisi, IMF tarafindan Onerilen istikrar programlarinin kisitlarima dikkatleri
cekmistir. Krizi asmak i¢in IMF destekli istikrar programlarimin uygulanmasi
sonucunda ortaya c¢ikan tablolar da IMF’nin yap1 ve fonksiyonlarimi1 daha da ¢ok

tartigilir kilmastir.

Fon genellikle kamu ve 6zel sektorde fiyat kontrollerini asamali olarak kaldirmayr ve

makro para ve maliye politikalariyla enflasyonu kontrol etmeyi 6nermektedir.
3.2.1.1. Para ve Maliye Politikalar

IMF bir taraftan hazirlamis oldugu istikrar paketleriyle doviz kurunu istikrara sokarak,
iilkelerin kars1 karsiya oldugu bor¢ d6deyememe riskini onlemeyi amaclamis, diger

taraftan da iktisadi reformlarla finansal piyasalar1 yeniden yapilandirmay1 hedeflemistir.

IMF ile anlasan iilkeler anlagsmasi olmayan {ilkelerden daha yiiksek yurt ici kredi
genisleme oranlarina, daha biiyiilk kamu sektoriine, daha siddetli cari hesap a¢igina,
daha kiiclik rezerv yeterliligine ve daha diisiik gelir diizeyine sahipti. Dolayisiyla;
iktisadi politikalarin performansi ve kaynaklarin tiimiiniin bir kombinasyonu bir fon

programinin kabuliinde etkili olmustur (Joyce, 1992:242).

Fon destekli programlar genellikle dis dengeyi saglamayi, makroiktisadi istikrar
desteklemeyi ya da kamu finansmanini ve bor¢ dinamigini daha siirdiiriilebilir bir
temele oturtmayr hedefler. IMF’nin Onerdigi programlar genellikle iki temel iizerine
kuruludur. Birincisi 6demeler bilangosu dengesizlikleri, enflasyonla miicadele gibi

alanlar1 igerisinde bulundururken, ikincisi ise yapisal reformlari i¢erisinde bulundurur.

Istikrar programlarmni ortodoks ve heterodoks nitelikli olmak iizere iki gruba ayirmak
miimkiindiir. Ortodoks istikrar programlari; doviz kuru, para arzi1 ve kamu
harcamalarina yonelik iktisat politikast araglarinin kullanilmasina yoneliktir. Bu
programlar Ozellikle enflasyonist donemlerde Monetarist Teori’ye uygun Onlemleri
icerir. Enflasyonun kaynagini sirf parasal nedenler olarak goren siki para politikasi bu

programlarin temelini teskil etmektedir.
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Ortodoks istikrar programlari, 1950’ lerden 1980’lerin ortalarina kadar gelismekte olan
iilkelere enflasyon ve Odemeler dengesi sorunlarinin ¢oziimii i¢in IMF tarafindan
onerilmistir. IMF destekli istikrar programlar1 ve yapisal uyum programlar1 teorik
olarak ortodoks nitelikli politikalara dayandirilmaktadir. Bu programlarin temel 6zelligi
ilkelerin makroekonomik dengesizliklerini gidermek i¢in bir taraftan para, kur ve
maliye politikalaria islerlik kazandirilmasi ve diger taraftan da yapisal ve sektorel

uyum kredilerinin isletilmeye ¢alisiimasidir.

IMF’nin 6nermis oldugu ortodoks istikrar programlarinin gelismekte olan iilkelerdeki
yiiksek enflasyona ¢oziim getirememis olmasi ve bu flilkelerdeki krizleri daha da
derinlestirmis olmasi nedeniyle, 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren heterodoks
istikrar programlar1 uygulamaya konmustur. Ozellikle Latin Amerika iilkelerinde
uygulamaya konulan heterodoks istikrar programlar1 kapsamli fiyat ve iicret kontrolleri
gibi gelirler politikasin1 da icermektedir. Heterodoks istikrar programlarmin amaci,
ekonomik faaliyetlerde ve istthdam diizeyinde bir gerilemeye yol agmadan, enflasyonu

kisa bir stirede ve kesin olarak asagiya cekmektir.

IMF destekli istikrar programlari, dis ticaret rejimini ve dig 6demeler sistemini
iyilestirmek suretiyle dis dengeyi saglamayr ve enflasyonu kontrol etmeyi
amaclamaktadir. Bu programlar temelde, devaliiasyon, kamu harcamalarinda kisint1 ve
vergilerde artis, yurt i¢i kredi biiylimesinde azalma ve reel faiz oranindaki artistan

olusan politika araclarin1 benimsemektedir.

Hem para hem de maliye politikalar1 istikrar ve uyum ¢abalarini desteklemelidir.
Ampirik bulgular para politikasinin enflasyon hedefini basarmaya ve maliye

politikasinin da dis hedefi bagarmaya ayrilabilecegini ileri siirer (IMF, 2004¢:24).

Dreher ve Walter (2010:11)’e gore ise IMF programlar1 yapilan elestirilerin tersine para

krizi riskini 6nemli dl¢lide azaltmaktadir.

IMF’nin para ve maliye politikasina yonelik yaklasimi daha yiliksek faiz oranlarinin
yerli parayr degerlendirme egiliminde oldugunu gosterir. Bu yaklasim dis dengeyi
siirdiirmek ve doviz kurlarmi kontrol etmek i¢in daraltic1 para ve maliye politikalarini

destekler (Saribag, 2006:64).
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3.2.1.1.1. IMF’nin Onerdigi Para Politikalari

Fonun 6nerdigi politikalar, her iilke icin ayn1 olmamakla birlikte geneli itibariyle krizle
kars1 karsiya kalan gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogunda daraltici para politikasi
niteliginde olmustur. Fon destekli programlarda kur rejimindeki kaymalar ya da

devalliasyonlar kuraldan ziyade istisnai durumlardir.

Ulkeler artik muhtemelen fon destekli bir programim baslangicinda kur rejimlerini
degistirmeyecektir. Pek ¢ok rejim kaymalar1 gecis ekonomilerinde kuru sabitlemekle ya
da gecis ekonomisi olmayan iilkelerde daha esnek kurlara hareket etmekle yakin

iligkiliydi (IMF, 2004c¢:16).

Fon destekli programlar parasal biiylimede bir azalmayi basarmayi ve daraltici bir
parasal politikayr hedefler. Fon destekli programlar makro iktisadi istikrar1 yeniden
saglamaya yardimci olmak, enflasyonu azaltmak ve dis dengeyi saglamak ig¢in para
politikasin1 daraltmaya ugrasirlar. Ayrica sermaye hesabi krizlerinde disariya sermaye
cikisini 6nlemeye yardimer olmak icin en azindan biraz daraltict bir para politikasi
hedeflenir. Ampirik olarak para politikast daraltictyken daralticilik  genellikle
ongoriilenden daha yiiksek enflasyona oOnciiliik ederek programlandigi kadar ¢ok

daraltict degildir.

Parasal soklar net yurt i¢ci aktifler ya da net yurt dis1 aktiflerdeki bir genislemeden
kaynaklanip kaynaklanmadigina bakilmaksizin enflasyonist bir etkiye sahiptir (IMF,
2004c:16).

IMF ytiksek faiz oranlarini, yliksek kurlar1 ve biitge katiligin1 destekler. IMF’ye gore bu
biliyiime ve istihdami zarara ugratabilir ancak uluslararas1 ddiing vericilerin gilivenini
muhafaza etmek i¢in zorunludur. IMF’ye gore giliveninin muhafaza edilmesi de
gelismekte olan {lkelerin sermaye piyasalarina erisiminin saglanmasi agisindan
elzemdir. Ancak bu tarz politikalar gelismekte olan tilkeler i¢in kabul edilemez derin bir

yurt i¢i talep depresyonu ortaya ¢ikarir.

Yurt i¢i likit aktif talebini artirarak ve bdylece doviz rezervlerinde bir artisi tesvik
ederek spekiilatif saldirilar1 nétrlestiren bir nominal faiz orani diizeyi vardir. Fakat bu
diger politik amagclar dikkate alindiginda maliyetli bir stratejidir (Fourcans ve Raphel,
2003:115).
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Devaliiasyon beklentileri nominal faiz oranlarimi1 ve sabit kur rejimini terk etmenin
maliyetlerini artirir. Nominal faiz oranlarindaki bu artis da sonrasinda devaliiasyon

beklentilerini artirir (Fourcans ve Raphel, 2003:118).

Pek ¢ok durumda IMF programlarinda net yurt i¢i aktifler (net domestic asset) lizerine
bir tavan ve net uluslar arasi rezervler (net international reserve) iizerine de bir taban

belirlenir (IMF, 2004b:6).

Parasal otoriteler tipik olarak dar toplamlar1 kontrol ettiginden -ya da dar toplamlar
izerinde etkiye sahip oldugundan- dolay1 birinci sorun para ¢arpaninin davranisidir. Fon
destekli programlarda parasal biiylime oranlarinin enflasyon oranlar1 kadar diisiiriilmesi
hedeflenir. Enflasyon oran1 ve parasal genisleme arttik¢a hedeflenen diisiis daha da

biiytiktiir.

Nominal parasal biiylime tasarlanan para politikasina bir Ol¢ii saglar fakat hem
ongoriilen reel bliyime hem de enflasyonla anilan para talebindeki artisin hesaba
katilmasi gerekir. Basit bir 6l¢ii de daraltici bir para politikasinin tasarlandigini gosteren
tarthsel bir trendle ilgili bir artisla paranin dolasim hizinda beklenen bir degisimdir.
Yiiksek enflasyonlu iilkelerde programlar genellikle 6nemli parasal daralmalara

yonelmistir.

Parasal tutum -programlanandan daha az ortalamaya ragmen- ongoriilen enflasyondan
daha fazla daraltilir. Fon destekli programlar baglaminda olusturulan politikalar daha
yiiksek para talebi Onciiliiglinde daha biiyiik kredibiliteye sahip olmay1 ve bdylece

belirli bir parasal biiyiime oraniyla daha diislik enflasyonu saglamay1 hedefler.

Fon destekli bir program baglaminda para arzindaki belirli bir biiylime orani diisiik
enflasyonla anilir ¢ilinkii otoritelerin politikalarindaki kredibilite arttikca paraya gliven
artar ve boylece para talebi de artar. GRA (General Resources Account) destekli
programlarda bu etki hem iktisadi hem de istatistiksel olarak onemlidir. PRGF destekli
programlarda ise daha zayiftir ve istatistiksel olarak 6nemli degildir (IMF, 2004b:28).

Para politikasinin amaci, yurt i¢i enflasyonun kontrolii ve toplam talebin azaltilmasidir.
Ozellikle IMF destekli istikrar programlar1 ekonomide toplam banka kredi arzim
azaltmay1 hedeflemektedir. Bununla birlikte, 6zel sektore yonelik kredilerin kamu

sektoriine yonelik kredilerden daha az disiiriilmesini de dngérmektedir. IMF’ye gore
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3

“gecici” ve “stirekli” olmak tizere iki tiir dig dengesizlik vardir. Bu iki dengesizlik
arasindaki en Onemli fark, bir kur ayarlamasimi gerektirip gerektirmemesindedir. Bu
kritere gore, az gelismis tilkelerdeki dengesizlikler tamamen siirekli dengesizlikler
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, bu iilkelerin her kredi talebi, IMF’nin kur ayarlama
yani devalliasyon talebini glindeme getirmektedir. IMF’nin istikrar programlarinda
devaliiasyonlara yer verilmesinin sebebi de doviz kurlarin1 gercekei seviyeye getirerek,
dis ticarette katli kur uygulamalar1 ve miktar kisitlamalar1 gibi dolaysiz miidahaleleri
onlemek olmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin yiikseltilmesinin amaci tasarrufun tesvik

edilmesi, dolayisiyla toplam talebin azaltilmasi, sermayenin disa kagmasinin énlenmesi

ve kredi kullaniminin rasyonellestirilmesidir (Parasiz, 2001:148).

Krizle sarsilan gelismekte olan iilkelerin finansal ve iktisadi istikrari i¢in bazi tasarruf
tedbirleri gereklidir. Ulkeleri borglarimi ddeyebilecek durumda tutmak igin tasarlanan
yasal Odiinclin yani1 sira yapisal reformlar da olmalidir. Faiz orani politikalar
muhtemelen uluslararast mali kurumlarin krizlere yonelik programlarinin en tartigsmali
yoniidiir. Baz1 ekonomistler kisa donemde faiz oranlarindaki artislarin develiiasyonlari
onlemedigi fakat iflaslar1 tesvik etmek suretiyle krizin 6nem derecesini artirdigini ileri
stirer. Bu durumda firmalar iflasa gotiiren kredi arzinda bir daralma gibi kredi akisinda
bir kesinti vardir. Ayrica karliliktaki genel azalma geri 6denemeyen kredilerin sayisini
artirir, iktisadi durum kétiilesir ve kredide baska bir daralma ortaya ¢ikar. Bazilar1 da
genigletici para politikalarinin ve diisiik faiz oranlarinin krizlere uygun bir cevap
olmadigina inanir. Ornegin Asya krizinde IMF’nin énerdigi daraltic1 politikalar, yurt ici
bankalarin ve yeni bir develiiasyona neden olan sirketlerin yabanci parayla ifade edilen
borglarinda bir artiga Onciiliik etmistir (Fourcans ve Raphel, 2003:220). Bu {ilkelerdeki
krizin ardindan uygulanacak optimal para politikasi; paradaki asir1 degerlenmenin
derecesine, hem yerli hem de yabanci parayla ifade edilen kamu ve 6zel sektor borg
diizeyine ve endiistriyel ve finansal yurt ici sektorliin zayiflifina veya giicliiliigiine

baghidir.

Agikca dezenflasyon hedefleyen GRA destekli programlar nominal ¢apa olarak kurlari
kullaniyordu. PRGF destekli programlar ise parasal tabanli (Money based) istikrar

programlarin1 kullanma egilimindeydi. Fakat basar1 oranlar1 dikkate deger bir sekilde
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farkli degildi. Aslinda basar1 oran1 destekleyici politikalara, 6zellikle mali diizenlemenin

basarilip basarilmadigina bagliydi (IMF, 2004c:16).

Daha yiiksek net dig aktifleri yansitan parasal genislemeler daha yiiksek para talebine
karsilik gelen sermaye akimlariyla Ortiisiir ve boylece daha kiiciik bir enflasyonist etkiye
sahip olmalidir; tersine programlanandan daha yiiksek net yurt ici aktif biiyiimesini
yansitan parasal sinirlar daha yiliksek bir enflasyonist etkiye sahip olmalidir. Bununla
beraber ampirik olarak parasal biliylimenin kaynagi daha acik bir nominal c¢apa
gerektiren net yurt i¢i aktif/net uluslararasi rezerv sisteminin enflasyonu kontrol etmekte
yeterince uyumlu olmadiginin altin1 ¢izerek enflasyonist etkide hicbir farklilik

yaratmaz.

Fon destekli programlar baglaminda {istlenilen dezenflasyon programlari para
talebininin program yoklugunda iistlenilen dezenflasyon programlarindan daha hizl
bliylimeyle anilmas1 da dikkate degerdir. Parasal daralma cari hesap dengesi iizerinde
kiiciik bir etkiye sahiptir ve para politikasinin asir1 daraltict olduguna iliskin higbir delil
yoktur. Daha diisiik ¢ikt1 bliylimesine Onciiliik eden dezenflasyonlar hem sabit hem de
daha esnek kur rejimleri altinda basarili olmustur. Basariin anahtar1 destekleyici mali

ayarlamanin istlenilip tistlenilmedigine baghdir (IMF, 2004c:24).

Parasal geniglemeler -net yurt dis1 aktiflerin ya da net yurt i¢i aktiflerin beklenmeyen
geligsmesi sonucu- yakalanamayan enflasyon hedefleriyle anilir. Ayrica nominal bir ¢apa
ihtiyacinin ve sermaye akimlarinin ya da biiyiik miktardaki donor desteginin etkisini
sterilize etme ihtiyacinin da altin1 ¢izmek gerekir. Gézden ge¢irme altindaki daraltici
para politikalar1 sistematik olarak daha diisiik ¢ikt1 artistyla (ya da ongoriildiigiinden

daha diisiik reel biiyiimeyle) anilmaz.

Yapisal tedbirler makroiktisadi politikalar1 ve baz1 durumlarda uzun dénem biiyiimeyi
desteklemekte 6nemli olmustur. Ancak giliveni yeniden tesis etmekte yapisal reformlarin

rollinii 6lgmek giictiir (IMF, 2004c:24).

IMF ile yakin zamana kadar anlagsmasi bulunan {ilkelerin para politikasina yonelik
taahhiitleri IMF nin istegi dogrultusunda daraltici nitelikte olmustur. IMF ile Stand By
anlasmas1 bulunan Giircistan, Macaristan, Honduras, izlanda, Irak, Letonya, Pakistan,

Peru ve Ukrayna’ya oOnerilen politikalar daraltict para politikalaridir. Bu iilkelerin

134



cogunda merkez bankalarinin temel gorevi fiyat istikrarii saglamak olarak
belirlenmistir. IMF bu iilkelerin uyguladiklar1 politikalarin izlenmesinde birtakim
performans kriterleri belirlemistir. Bunlar genellikle rezerv para biiylimesi ve parasal

taban gibi gostergelere yonelik olarak belirlenen referans degerlerdir.
3.2.1.1.2. IMF’nin Onerdigi Maliye Politikalar

IMF tipi programlar vergileri arttirarak, siibvansiyonlar1 keserek ve kamusal mal ve
hizmetlerin fiyatlarim1  arttirarak kamu sektorii  gelirlerinde artis  saglamayi
amaclamaktadir. Ayn1 sekilde, IMF tipi programlar toplam talebi diisiiriip kamunun
bor¢clanma geregini azaltmayr hedeflemektedir. IMF genellikle fiyat sisteminde
sapmalara neden oldugu icin vergi yapisinin dolayli vergilerden dogrudan vergilere
(gelir vergileri) dogru degistirilmesini savunmasina ragmen, IMF programlar1 hizli

sonug almak istedigi i¢in vergi geliri yapisini dolayli vergiler yoniinde degistirmektedir.

Fon destekli programlarda maliye politikasinin rolii tipik olarak mali konsolidasyonun
Otesine gecer. Fon destekli programlarda maliye politikasinin diger énemli amaclari:
Yonetimin iyilestirilmesi, sosyal refahin korunmasi ve yoksullugu azaltmaktir. Bu
amaclar; faiz harcamalarin1 azaltmakla, vergi carpikliklarini azaltmakla ve kaynaklari

oncelikli temel amaglara Ozellikle de hedeflenen kirilgan gruplara ayirmakla

basarilabilir (IMF, 2004b:39).

Ozellikle enflasyonist yapmin hakim oldugu ve mali yapmin bozuldugu dénemlerde
IMF, iilkelerdeki kirilgan yapimin giderilmesini saglayarak fiyat istikrarinin ve giiven
ortaminin yeniden tesisine yonelik olarak daraltict nitelikteki maliye politikalarini

tavsiye etmektedir.

Otoritelerin merkez bankas1 kredileri disindaki finansman sekilleriyle agiklarini finanse
etmek istememelerinden dolay1 fonun dncelikli tavsiyesi, genel mali aciktaki degisimin

yoniine ve hacmine iligskin olmustur.

D1s dengeyi saglamak ve kamu maliyesini daha siirdiiriilebilir bir temele oturtmak i¢in
mali ayarlamanin makro iktisadi istikrar1 desteklemesi hedeflenir. Maliye
politikasindaki daralticilik cari hesap dengesinde beklenmeyen hizli ayarlama ya da

daha diisiik cikt1 biiylimesiyle anilmaz. Fon destekli programlar kamu finansmanini ve
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bor¢ dinamigini daha siirdiiriilebilir bir temele oturtmak i¢in mali konsolidasyonu

hedefler (IMF, 2004c:16).

Fon destekli programlar; mali ayarlamay1 birincil a¢igin hacmi, kamu harcamalarinin

diizeyi ve tahmin edilen ¢ikt1 bosluguna gore belirler.

Fonun ayarlama programlar1 ulusal gelir ve harcama muhasebesi ve ortak finansal
akimlarin entegre edilmesinden olusur. Ekonomideki asir1 harcamalar ancak bir
O0demeler dengesi ag¢igiyla miimkiindiir. Tipik olarak Fon tavsiyesi 6ncelikle arzu edilen
bir genel kredi genisleme oranini gerektirir. Bu oran 6zel sektdre verilen kredi
genislemesi ve buna ilave olarak kredi ve fiyat hedeflerine ulasilmasiyla tutarli olarak
kamu sektoriine verilen krediyle hedeflenen oran ve kabul edilebilir fiyat degisimlerine

iliskin varsayimlar {izerine kuruludur.

IMF’nin harcama politikas1 daha spesifik olarak tartisildiginda yogunluk sik sik yapisal
degisim ve seffaflik, etkinlik ve hesap verebilirligi artirmak iizerinedir. Vergi yapisina
daha fazla dikkat ¢ekilmektedir. Vergi reformlari; mali denge ve IMF programlarinin
bliyiik boliimii i¢in 6nemli sonuglar ortaya ¢ikarirken ayni zamanda yoksullugu azaltma

ve gelir dagilimi lizerinde de 6nemli bir etkiye sahiptir (Torrance ve Lochery, 2005:13).

Fon kamu sektoriiniin ne yaptigini tam olarak gérmek i¢in tim hiikiimet islemlerinin
biitce igerisinde yer almasini tavsiye eder. Merkez bankalar1 genellikle zarar etmez.
Ancak son zamanlarda merkez bankalarinin gelismekte olan iilkelerde zarar ettigini
gormek miimkiindiir. Bunun temel nedeni, merkez bankalarinin yar1 mali nitelikte
(0rnegin net odiing ya da doviz kayiplarina iligkin garantiler gibi) aktiviteleri

ustlenmesidir.

Odenemeyen hiikiimet borglar1 da hizla biiyiiyen ve degisen bir sorundur. Vadesinde
O0denemeyen borglar da ekonomide pek ¢ok carpikliga yol agmaktadir. Bu borglar
dolayl1 olarak hiiklimetin nakit aciginin ve fiyatlar genel diizeyinin artmasiyla
sonuclanir. Fonun bu konudaki tavsiyesi miimkiin oldugu kadar ¢abuk geri 6denemeyen
borglart azaltmak i¢in siki bir taahhiit altina girmektir. Karmasik, yetersiz ve eksik veri
ve politik ve idari engellerden dolay1 borg¢ azaltma programi genis kamu harcamalarina

iliskin toplamlar i¢in uygun bir izleme sistemiyle birlestirilmelidir.
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Geleneksel olarak fon zimnen {ilkelerin vergilendirilebilir kapasitesinin ticaret
tizerindeki asli vergilerden karmasik ve daha kapsamli gelir vergilerine kaymis
oldugunu kabul etmektedir. Sediiler gelir vergilerine benzer bir tarife yapisina sahip
giimriik vergileri ve muafiyetlerin kaldirilmasinin yani sira global gelir vergilerine
yonelik hareketi desteklemistir. Tercihen tek orani ve genel satis vergilerini tavsiye
etmigtir. 5 temel sey (Alkol, Tiitiin, Otomobil, Petrol ve Otomobil yedek pargasi)
iizerindeki dolayli vergiye yogunlasmayi ve genel satig vergilerinin lehine onemsiz
dolayli vergilerin kaldirilmasini tegvik etmistir. Fonun tavsiyesi ¢ok yiiksek marjinal
kisisel gelir vergilerini azaltmak, 6zel muafiyetleri kaldirmak ve ¢oklu amaclar
basarmak icin vergi sistemini kullanmayi birakmak seklinde olmustur. Fon, sirketler
arasinda vergi kaynakli hareketler minimize edilsin diye maksimum marjinal kisisel
gelir vergisi oranina benzer bir sirket vergisi gérmek ister. Ayni nedenden dolay1 fon bu
oranin sermaye kazanclarina yonelik vergi oranina yakin olmasini tercih eder. Fonun bir

diger tavsiyesi de vergi idaresinin iyilestirilmesidir.

Hiikiimetin mal ve hizmet talebi toplam talebe bir ilavedir ve asir1 talep kosullarinda
Fonun tavsiyesi hiikiimetin mal ve hizmet harcamalarini azaltmak seklindedir. Bu
ozellikle vergi oranlarinin zaten yiiksek olmasi ve vergi idaresinin de etkinliginin
stipheli olmas1 durumunda boyledir. Boyle bir durumda vergide bir artistan ziyade
hiikiimetin mal ve hizmet harcamalarinda bir azalma tercih edilmistir. Bunun nedeni de
hiikiimetin kontrolii altinda daha dogrudan ve izlemesinin daha kolay olmasidir. Bu
bilitce harcama kontroliiniin 1iyilestirilmesini gerektirir. Hiikiimetin mal ve hizmet

harcamalarinin en biiyiik unsurunu iicretler ve maaslar olusturmaktadir.

Teoride mal ve hizmetlere yapilan kamu harcamalar1 daha biiyiik ¢arpan etkisine
sahiptir ve cari kosullarda transferler ya da vergi kesintileriyle karsilastirildiginda
etkileri daha belirgindir. Uygulamada ise uygun kamu harcamasi artigi israfi dnleme

ihtiyaciyla siirlhidir (Spilimbergo ve digerleri, 2008:5).

Transfer harcamalar1 politik olarak en hassas konulardan birisidir. Yaygin kaninin
aksine Fon silibvansiyonlar1 daha fazla diisiirmeyi desteklemez. Daha ziyade gizli
siibvansiyonlara karsidir. Su transfer harcamalarini nermektedir:

- Odemelerin hacmini veya kabuliinii veya siiresini uzatmak suretiyle issizlik

Odemelerinin artmasi ve
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- Diistik gelirli hane halklarina verilen ayni ya da nakdi transferlerin destegi artirmak ya

da esik gelir diizeyini diisiirmek suretiyle genisletilmesidir.

Transferler mevcut sosyal giivenlik ag1 araciligiyla aktarilabilir; en ¢ok ihtiyact olanin
ve daha yliksek marjinal tiiketim egilimine sahip olanin desteklenmesi de hedeflenebilir.
Ancak hedef gruplar kiiclik olma egilimindeyken yeterli tegviki elde etmek giictiir ve is
tesvigi problemleri gibi istenmeyen emek piyasast etkileri isciler ve igverenler

tarafindan ortaya ¢ikarilabilir (Spilimbergo ve digerleri, 2008:13).

Uzun donemde fon hem gelismekte olan hem de sanayilesmis lilkelerdeki sosyal

giivenlik konusuyla da yakindan ilgilenmektedir.

IMF destekli istikrar programlari kamu sektorii aciklarinin finansmanini para yaratimi
yerine Ozel finansal piyasalara kaydirmaktadir. Kamu harcamalar1 toplam talep
baskisina katki yapmakta ve ¢cogu kez para yaratilmasiyla finanse edilmektedir. Para
yaratimi fiyat diizeyini yiikseltmekte ve ithal mallarin fiyatlarini goreli olarak daha
fazla, ihra¢ edilecek mallarin fiyatlarini ise goreli olarak daha az rekabet¢i yapmaktadir.
IMF tipi programlar e§er mimkiinse kamu aciklarina bir smir getirmeye de

calismaktadir.

Basarili bir kura dayali istikrar programinin 6n kosulu, program tam olarak
uygulanmadan once sorunlu iilkenin kamu finansmanini diizeltmesidir. Kura dayali
istikrar programlarinin sorunu genellikle dikkate deger bir enflasyonist ataletle
ugrasmak zorunda olmalaridir. Yani pek ¢ok donemde nominal kur sabitlendikten sonra

bile yurt i¢i fiyatlar ve iicretler artmaya devam etmistir (Edwards, 2001:3).

Enflasyon yliksek derecede bir atalete sahipse, sabit ya da onceden belirlenmis bir
nominal kur reel kurda bir degerlenmeyle sonuglanacaktir ve ihracatta rekabet giiclinde

bir gerileme olacaktir.

Dogu Asya’da meydana gelen krizde, uluslararast mali kurumlar 6zellikle de IMF
tarafindan karsilasilan tek giicliik para politikasi degildi. Ozel sektdriin borcu,
ekonomilerin kirilganhigini artiran ve ilgilenilmesi gereken bir diger énemli konuydu.
Bu durumda kati1 maliye politikalariyla tirmanan finansal Ortodoks politikalar Brezilya
ve Rusya gibi bor¢ problemleri olan iilkelere uymasina ragmen Dogu Asya’daki

iilkelere uygun degildi. IMF politikalarini elestirenlerin basinda yer alan Diinya Bankasi
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eski baskan1 Stiglitz (2002), yeni gelismekte olan tlkelerin ihtiyaglarini 6diing almak
suretiyle karsilamalarini yasaklayarak IMF’nin bu {ilkelerde 1990’larda meydana gelen
para krizlerinin sonuglarin1 kétii yonettigini ileri stirer. Fakat 2001°de atanan IMF basg
ekonomisti Kenneth Rogoff 1990’larin krizlerinden elde edilen delillerin borg
o0deyememe riski artan {lkelerin makro iktisadi durumlarini iyilestiremedigine
dikkatleri ¢eker. Ayrica Radelet ve Sachs tiim uluslararasi mali kurumlarin tutarsiz
iktisadi programlarimin Eyliil 1997°de Endonezya’da ve bir yil sonra Japonya’da
meydana gelen banka hiicumlarinin kdkeninde oldugunu iddia eder. Bu goriis ¢cok ug
gorliniir. Ancak bu iki iilke bankacilik paniklerini 6nlemek ic¢in tasarlanan IMF
planlarin1 uygulamamisti. Giliney Kore ve Tayland onlart uyguladi ve banka

hiicumlarindan zarar gérmedi (Fourcans ve Raphel, 2003:222).

Diinyada meydana gelen krizlerle birlikte uygulanan politikalarda da degisiklikler
meydana gelmektedir. Krizlerin iki 06zelligi uygun mali tesvik kompozisyonunu
tanimlamakta Ozellikle onemlidir. Birincisi, mali tesvik genelden biraz daha fazla
harcama tedbirlerine dayanabilir. Uygulama gecikmelerinin uzun stireli oldugu
argiimani daha uzun siireli bir gerileme riskiyle karsilasildig1 zaman daha az uygundur.
Boyle harcama tedbirleri de ekonomide hane halklarinin ve firmalarin satin alma
giiclinii yiikseltmek suretiyle ¢alisan kesime doniik vergi kisitlart ya da transferlerdeki
artls iizerinde avantajlar olusturabilir. Ikincisi son yillarda karsilasilmayan makro
iktisadi kosullarin ve olaylarin birgoguyla karakterize edildigi boyle bir cercevede,
mevcut mali ¢arpan tahminleri tedbirlerin talebi desteklemekte nispeten etkili olacagi
konusunda politikacilar1 bilgilendirmekte daha az giivenilirdir. Bu politik degisiklik
icin, yani talebi desteklemekte tek bir araca giivenmemeye doniik giiglii bir kanit saglar

(Spilimbergo ve digerleri, 2008:4-5).

Degisen risk algisiyla birlikte 6nerilen politikalarda da degisiklikler olmaktadir. Yatirim
harcamalarinin uzun dénem arz yanlh etkisi kadar biiylik kisa donem talep etkisi de
vardir. Ulkelerin her seye ragmen yapmayi planladiklari projelere doniik yatirim
harcamalarinin  6nceden tamamlanmasi kamu borcunun net simdiki degerini
degistirmeyecektir. Ancak potansiyel olarak fikirden-uygulamaya geciste yasanan
onemli gecikmeler ve harcamanin niteligi acele uygulamadan zarar gorebilir, hizmet
harcamasi1 goreceli olarak kiigiik olma egilimindedir ve bdylece biiylik bir etkiye sahip

olmayacaktir. Son zamanlarda su politikalar genellikle 6nerilmemektedir:
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- Yeni biiyiik olgekli programlara baslanilmasi ve programlarin degistirilmesi giigtiir.
Ayrica degisiklikler uzun déonem problemler de yaratmaktadir.

- Kamu sektoriinde licret 6demelerinde artis 6nerilmemektedir. Ciinkii iicret artislarini
politik olarak geri ¢cevirmek cok giictiir.

- Belirli endiistrilere verilen siibvansiyonlardaki artis ise diger iilkelerdeki istenmeyen

koruyucu tepkileri ortaya ¢ikardigi i¢in onerilmemektedir.

Tiiketim vergisi oranlarinda (6nceden bildirilmeyen) gecici azalma hane halklarinin
satin alma giiclinii yiikseltmesi ve cari tiiketimi gelecek tiiketimle kiyaslandiginda -
fiyat1 diigiirmek suretiyle- tesvik ettigi i¢in Onerilen bir politikadir. Ancak bunun bir
dezavantaji vardir. Zaruri bir sekilde tiiketicilere yansimayan (son fiyatlar ayni kalir)
gizli bir kriz igerisindeki belirsiz bir ¢evrede harcamayr tesvik etmek i¢in yeterli

olmayabilir.

Kurumlar vergisi oranlarinda, kar ve sermaye kazanglar1 vergilerinde azalma, sorunlu
sirketler i¢in gecici muafiyetler, zararin gecmis yil karlarina mahsubu, tarifelerdeki
artiglar gibi mevcut carpikliklar1 kotiilestiren vergi degismeleri, finansal piyasalar1 ve
fiyatlar1 desteklemeye yonelik tedbirler ise onerilmemektedir (Spilimbergo ve digerleri,

2008).

IMF’nin yakin dénemde Onerdigi maliye politikalar1 daraltici nitelikte olmaya devam
etmektedir. Fon genel olarak, siirdiiriilebilir bir mali pozisyona ulasmayi, cari
harcamalar1 azaltmayi, mali agig1 azaltirken kamu harcamalarindan yatirim 6nceligine
dogru bir politika degisikligini, istikrarli bir Bor¢/GSYIH oranmi saglamayi, vergi
idaresini gliclendirmeyi, kamu personel {icretlerinin istikrarini, hem yurt i¢i hem de yurt
dis1 borcun azaltilmasini, biitgenin hiikiimetin bor¢ gereksinimini azaltacak ve iktisadi
durumdaki bozulmay1 yansitacak sekilde yapilandirilmasini, uzun dénemde yatirimci
gliveninin saglanmasinda temel bir unsur olan mali disiplinin siirdiiriilmesini, orta
vadeli harcama sistemlerinin gili¢lendirilmesini, orta vadeli bir biit¢e sistemi ve kamu

mali yonetim sisteminin kurulmasini 6nermektedir.
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3.2.2. Genel Olarak Kur Uygulamalar:

En kati1 diizenlemelerden baslayip giderek esneklesen 9 tiir kur uygulamasi vardir

(Frankel, 2003:5). Frankel kurlari; dalgali, ara ve sabit kur olmak {izere ii¢ genis

Kur Sistemleri\

kategoride gruplandirmistir.

A. Dalgali Kur (Floating corner) C. Kat1 Sabit Kur (Firm fix corner)
1. Serbest Dalgalanma (Free floating) 7. Para Kurulu (Currency board)
2. Yonetimli Dalgalanma (Managed floating) 8. Dolarizasyon ya da Euroizasyon (Dollarization or

Euro-ization)
V¥ 9. Parasal Birlik (Monetary union)
B. Ara Rejimler (Intermediate regimes)
3. Bant (Band)
3a. Hedef Bolge -Bergsten-Williamson Hedef Bdlgesi
(Fundamental equilibrium exchange rate)
3b. Krugman-ERM Hedef Boélgesi (Fixed nominal central
parity)
4. Siirtinen Parite (Crawling peg)
4a. Indeksleme (Indexed)
4b. Onceden Agiklanan Dalgalanma (Preannounced crawl-
Ispanya’da tablita 5rneginde oldugu gibi)
5. Kur Sepeti (Basket peg)
6. Ayarlanabilir Sabit Kur (Adjustable peg)

Sekil 3.13 Kur Sistemleri

Frankel’in yapmis oldugu siniflandirmay1 ayrintili bir sekilde sekil 3.13°ten gorebiliriz.

1) Para Birligi (Currency union): Yurt i¢inde dolasan para bir ya da daha fazla komsu ya
da partnerde dolasan parayla tam olarak aymidir. Panama ve Dogu Karaib adalar1 ve
Avrupa Para Birligini bu uygulamaya 6rnek olarak verebiliriz. Yakin zamanda birkag
Latin Amerika iilkesine dolarizasyon Onerilmistir. Latin Amerika iilkelerindeki temel
motivasyon gii¢lii taahhiitlerde bulunarak enflasyon karsitt maksimum kredibiliteye

ulagmakti. Ayrica arzu edilmesi halinde bir para birligine de gegilebilirdi.

2) Para Kurulu (Currency board): Arjantin, Hong Kong ve Dogu Avrupa iilkelerinde

kullanilmastir.

3) Gergek Sabit Kur (Truly fixed exchange rate): Bat1 Afrika ve Orta Afrika Para Birligi
iiyelerinin paralarimi Fransiz frangina sabitlemelerini bu uygulamaya 6rnek olarak

verebiliriz.
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4) Ayarlanabilir Kur (Adjustable peg): Sabit fakat ayarlanabilir kur, Bretton Woods
rejimi altindaki kur uygulamalarinin esasini olusturuyordu. Kendilerini sabit kurlu
olarak deklare eden pek cok lilke aslinda periyodik olarak rejimlerini degistirmeseler de

ayarlamalar yapiyorlardi.

5) Siirtinen Parite (Crawling Peg): Yiiksek enflasyonlu flilkelerde kur sik sik haftalik
olarak bir dizi mini devaliiasyonla diizenli bir sekilde yeniden ayarlanabilir. Sili buna iyi
bir 6rnek teskil edebilir. Bir yaklasima gore kur hedefinin nominal ¢apa fonksiyonunu
biraz geciktirerek politika oOnceden agiklanir. Siirlinme orami {iilkenin enflasyon
dongiisiinden asamal1 olarak kurtulma ¢abasiyla uyumlu olarak tahmin edilen enflasyon
oranindan daha diigiik olusturulabilir. Enflasyonla miicadele etmek yerine enflasyonla
yasamayi tercih eden bir diger yaklasima gore ise reel kuru istikrarli tutma ¢abalarinin

bir sonucu olarak kur fiyat diizeyine endekslenir.

6) Kur Sepeti (Basket Peg): Kur herhangi bir para yerine agirlikli bir para sepetine
sabitlenir. Bu ticari partnerlerin cografi olarak cok sik degistigi Asya’daki iilkeler i¢in
cok anlasilir bir tercihtir. Teoride tek paraya sabitlenmis bir kur kadar kati
olamamasinin pek az nedeni vardir. Pratikte sepet kur uygulamasina gectigini agiklayan
pek cok iilke agirlik oranimi gizli tutar ve agirliklar1 ayarlar. SDR’ye sabitleyen az

miktardaki ulkeler ise istisnadir.

7) Hedef Bolge ya da Bant (Target Zone or Band): Otoriteler, bir merkez paritenin her
iki yaninda belirlenen marj1 gectikten sonra kurlara miidahale etmeyi taahhiit eder.
1979°da kurulan ve bir¢ok Avrupa iilkesi tarafindan +/- % 2.25 araliginda takip edilen
ERM (Exchange Rate Mechanism) hedef bolgeye Ornek olarak verilebilir. Tabii ki
aralik yeterince darsa (Halen sabit kurun yasal taniminda olan ve Bretton Woods
sisteminde belirlenen % 1 genisligi gibi) hedef bolge sabit kura yaklasir. Eger band

yeterince genis olursa bu defa da dalgali kura yaklasir.

8) Yonetilen Dalgalanma (Managed Float or Dirty float): Kirli dalgalanma olarak da
bilinen yonetilen dalgalanma herhangi bir 6zel pariteyi savunmaksizin kura belirli
donemlerde miidahale etmek olarak tanimlanir. Pek ¢ok miidahale kur yiikseldigi ya da
zaten yiksek oldugu zaman para satin alarak ve diistiigli zaman ya da zaten diigiik

oldugu zaman para satmak suretiyle dalgalanmaya kars1 durmak iizere tasarlanir.

142



9) Serbest Dalgalanma (Free Float): Merkez bankasi kura miidahale etmez fakat daha
ziyade O6zel arz ve talebin kendi basina piyasayr temizlemesine izin verir. O zaman bile
kur hedeflerine kars1 para politikasinin hangi diizeyde duyarli olacagi sorusu vardir.

Serbest dalgalanmaya en yakin uygulama ABD uygulamasidir.

II. Diinya savasindan sonra kuruldugu zaman IMF’nin temel ilgisi sanayilesmis
iilkelerdi. Bu iilkeler altin-dolar standardi igerisinde sik sik karsilasilan sabit fakat
ayarlanabilir kur sistemlerini uygulamaktaydilar. Asir1 yurt i¢i talep ya da enflasyon
kaynakl1 para uyumsuzluklar: kur {izerinde siirdiiriilemez baskiya onciiliik eden ticaret
aciklarina yol actigt zaman odemeler dengesi krizleri ortaya c¢ikmaktaydi. IMF kriz
iilkesine parasini devalue etmeyi (ithalati azaltmak ve ihracati daha rekabet¢i hale
getirmek) ve daraltic1 para ve maliye politikasiyla yurt ici talebi deflate etmeyi (ithalati
azaltmak, ihracat kapasitesi yaratmak ve sik sik parasal uyumsuzluklarin bir nedeni olan
enflasyonu sonlandirmak) tavsiye ederken, kisa vadeli ddemeler dengesi yardimiyla
krizlere cevap veriyordu. Bu devaliiasyon ve daraltici para ve maliye politikalar1 agik
deflasyon stratejisi gerekli olmadigi zaman bile IMF’nin para krizlerini ele almaktaki

algisinda standart bir politika olmaya baglamisti.

Zaman igerisinde sanayilesmis lilkeler genellikle sabit fakat ayarlanabilir kur sistemini
terk ettiler ve dalgali kur sistemine gectiler. Odemeler dengesi krizleri de énemli bir
sorun olmaktan ¢ikt1 (Feldstein, 2002:19). Dogu Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinden
sonra iktisatcilarin kur rejimlerine iliskin goriisleri keskin bir sekilde evrim gegirmeye
devam etti. Iki ekstrem ug, siiper-fix (Para kurulu ya da Dolarizasyon) ve serbest dalgali
kur popiilarite kazanmaya devam ederken sabit fakat ayarlanabilir rejimler hizli bir

sekilde popiilaritesini kaybetti (Edwards, 2001:13).

Ampirik olarak fon destekli bir programin olusumunda iilkelerin kur rejimlerini
degistirmesi pek muhtemel degildir. Hem sabit hem de esnek kur rejimleri altinda
basarili dezenflasyon programlarina rastlanilmaktadir. Basarilan mali diizenlemeler ve
makro iktisadi politikalarin olusumu nominal ¢apa tercihinden daha biiylik dnemde
olabilir. Kur rejimi -bazi durumlarda daha diisiik bir ¢ikt1 maliyetiyle sermaye hesabinda
belirli bir iyilesmeyi saglayan daha esnek rejimli iilkelerde- dis ayarlamaya iliskin

onemli imalara da sahiptir (IMF, 2004b:24).
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3.2.2.1. Sabit Kur Uygulamasi

En kat1 sabit kur rejimi (super fixed exchange rate regime) deyimi, tam olarak glivenilir
olan ve piyasa katilimcilarinin kendi kendini besleyen saldirilart meydana getirmesi i¢in
pek az giidii saglayan sabit bir kur sistemini ifade eder. Bu rejimin en kat1 uygulamalari
Para Kurulu ve Dolarizasyondur. Esnek kur sistemiyle karsilastirildiginda bu iki

rejimden birini tercih etmenin avantajlar1 ve dezavantajlari tartismalidir.

Sabit (Siiper-fix) kur rejimlerinin (para kurulu ve dolarizasyon) taraftarlart bu kur
sistemlerinin kredibilite, seffaflik, ¢cok diisiik enflasyon ve finansal istikrar sagladigini
iddia etmekteydiler. Ozellikle siiper-fix kur rejimlerinin énemli bir &zelligi suydu:
Temelde spekiilasyon ve develiiasyon riskini azaltmak suretiyle yurt i¢i faiz oranlar
alternatif rejimler altinda oldugundan daha diisiik ve daha istikrarli olacaktir (Edwards,

2001:29).

Dolarizasyon bir iilkenin yerli parasini terk ettigi ve daha sonra yasal olarak hizmet
veren yabanci bir lilkenin parasiyla yer degistirdigi parasal bir anlagsmadir. Genellikle
benimsenen yabanci para ABD dolar1 oldugundan, dolarizasyon terimi kullanilmaktadir.
Dolarizasyonun geleneksel olarak kuramsal yararlart:

e Kurdaki gii¢lii ayarlamalara bagli kur riskini dengelemek,

e Sermaye akimlarini istikrarli hale getirmek,

e Ulke kendisinden daha az riskli bir iilke parasmi benimsediginde faiz

oranlarinda bir azalma meydana getirmek ve
e Diinyanin geri kalaniyla karsilagtirildiginda dolarize ekonomilerin finansal

ve iktisadi entegrasyonunu kolaylastirmaktir.

Ancak dolarizasyon bazi1 dezavantajlara da sahiptir. Bu dezavantajlar:
e Politikacilarin  belirli bir diizeyde yabanci rezerve sahip olmasini
gerektirmesi,
e Politikacilarin son 6diing verici roliinii yerine getirmelerini 6nlemesi,
e Ulke reel ya da digsal bir sokla karsilastigi zaman politikacilarm kurun

hareket etmesine izin vermesini Onlemesidir.

Dolarize ekonomilerde biiylime orani daha yavastir. Dolarizasyon daha iyi bir mali

disiplin saglamaz. Cari hesap agiklarini ve spekiilatif saldirilar1 6nledigi de goriilmez.
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Dolarizasyonun bankacilik ve finansal krizlere yol acan degisik makro iktisadi

dengesizlikleri onlediginin goriillmedigi de kabul edilir (Four¢ans ve Raphel, 2003:209).

Para kurulunda yurt i¢i parasal toplam yabanci rezervlerle tam olarak desteklenmelidir.
[k para kurulu Morityus ve Ingiltere arasinda 1849 arasinda kuruldu. Para kurulunun
krize egilimli iilkelerin ihtiyaglarina tam olarak cevap verip veremedigi agik degildir.

Para kurulunu savunanlar:

e Para kurulunun zorunlu olmayan kamu harcamalarinin finansmanini ve\veya
enflasyonda bir yiikselmeyi 6nleyerek yapay para yaratilmasini 6nledigini,

e Para politikasinin konjonktiirel\keyfi olmasini 6nledigini ve

e Politikacilarin son 6diing verici olarak hareket etmelerini 6nledigini iddia

etmektedirler.

Para kuruluna gecildigi zaman merkez bankasi para politikasini yiiriitemez fakat
dinamik tutarsizlik probleminden de kurtulamaz. Para kurulunun parasal istikrar

bankalardan daha etkin bir sekilde saglayip saglamadigi hala acik degildir.

Sabit kur rejimlerinin basarili olabilmesi i¢in gerekli olan bazi anahtar unsurlar sunlardir
(Edwards, 2001:29):

1- Mali Yeterlilik: Otoriteler alternatifsiz fakat siirdiiriilebilir bir maliye politikasini
harekete gecirmek zorunda olduklarini anlarlarken, daha giiclii Siiper-fix modellerde bu
hemen hemen otomatik olarak goriiliir. Bu, otoritelerin ani bir devaliiasyonla kamu
borcunun reel degerini azaltmanin geleneksel kaynaginin arttk mevcut olmadig
gerceginin farkinda olduklarindan dolayidir. Aslinda ima edilen bu mali sorumluluk
stiper fix rejimlerin en pozitif yonlerinden biri olarak ele alinir. Bununla beraber
sistemin etkin olmasi i¢in mali zorunluluk da konjonktiirel maliye politikasin1 yiiriitmek
icin kurumsal kabiliyet dahil bazi operasyonel yonleri icermek zorundadir.

2- Esnek ve sabit fakat ayarlanabilir kur rejimleri altinda merkez bankasi tarafindan
saglanan son ddiing verici fonksiyonu diger bazi1 kurumlara havale edilmek zorundadir.
3- Siiper fix bir rejimde ozellikle yurt i¢i bankacilik sektorii bankacilik krizlerinin
sikligin1 minimize etmek i¢in saglam olmak zorundadir. Bu bir¢ok yolla basarilabilir.
Bankalar tizerine konulan yiiksek likidite zorunlulugu, uygun denetim uygulamasi ya da
yurt i¢i bankacilik sektoriinde uluslararast bankalarin 6nemli bir varliga sahip olmasi

gibi ornekler verebiliriz.
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4- Para Kurulu rejimleri parasal otoritenin yeterli rezervlere, aslinda parasal taban1 asan
bir rezerv miktarina, sahip olmasini gerektirir. Dolarizasyon altinda otoritelerin biiyiik
rezervlere sahip olup olmamasi gerektigi hala 6nemli bir tartismadir. Bununla beraber
acik olan su ki dolarizasyon sahip olunan rezervlerin sifir olmasi gerektigini ifade

etmez.

Bu baglamda Arjantin ilging bir 6rnek teskil etmektedir. Arjantin 1991 basinda hiper
enflasyon ve kredibilite kaybiyla kars1 karsiya kalmistir. Bunun ardindan para kurulu
benimsenmistir. Enflasyon hizla diismiis ve 1996’ya kadar ortadan kaybolmustur. Ulke
1991-1994 arasinda onemli bir biiylime yasamistir. 1995°te yasanan Meksika krizinin
bir sonucu olarak iilke siddetli bir resesyona girmistir. % 3’liikk bir negatif biiylimeyle
kars1 karsiya kalimmistir. 1996-1997°de yeniden toparlanma saglanmis ancak 1998-
1999°da Rusya ve Brezilya para krizlerinin ardindan tekrar resesyona girilmistir. 1999

ve 2000°de iilke deflasyonla kars1 karsiya kalmistir.

Bir¢ok ekonomist sabit ya da onceden belirlenmis nominal kurlarin bir dezenflasyon
programina rehberlik etmekte ve makro iktisadi istikrar1 siirdiirmekte etkin bir arag
sagladigini iddia etmektedir. Bu gorlise gore kur capast 6zellikle yiiksek enflasyonlu

ulkelerde etkindir.

Rejim giivenilir oldugu siirece sorunlu iilkenin digsal soklara ve bulasiciliga kars1 daha
az kirilgan olacagi sabit kur taraftarlarinca iddia edilmistir. Arjantin’deki mali
istikrarsizligin muhtemel nedenleri: Reel kurdaki asir1 degerlenme ve mali hesaplari

kontrol altinda tutma kabiliyetsizligiydi.

1990’larin ikinci yarisinda gelismekte olan piyasalarda meydana gelen finansal krizler
ekonomistlerin kur politikalarina olan bakiglarin1 degistirmistir. Resmi ve 0zel
sektordekilerin yani1 sira akademik cevrelerdeki Onemli sayida uzman sabit fakat
ayarlanabilir kur rejimlerinin istikrarsiz oldugunu ve spekiilasyona davetiye ¢ikardigini
iddia etmektedir. Bu bakis agisina gore finansal krizlerin ihtimalini azaltmak i¢in iilkeler
iki kose kur sistemlerinden birine yonelmelidir: Serbest dalgali kur ya da siiper sabit kur

rejimleri. Uygun kosullar ve politikalar altinda dalgali kur etkili ve verimli olabilir.
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Bazi uzmanlar sermaye akimlarinin kontroliiniin para krizlerini 6nlemeye yardimci olan
etkin bir yol oldugunu iddia etmistir. Sermaye kontrolleri Sili’de yararli olmustur ancak

etkinlikleri abartilmistir.

Bilangolardaki para uyumsuzluklar1 bankalarin ve sirketlerin pasiflerinin ve/veya
aktiflerinin biiyiik boliimii yabanci parayla ifade edildigi zaman iilkelerin yabanci bir
paraya paralarini sabitlemek istemelerinin nedenlerini agiklar. Genellikle bu iilkeler
yabanci parayla ifade edilen yiiksek borglara sahiptirler ve oldukca yiiksek bir kur
riskiyle de kars1 karsiyadirlar. Bu iilkelerin kendi paralariyla yurt disindan bor¢lanma
imkanlar1 bulunmamaktadir. Ustelik yerlesik olmayanlar yerli parayla net uzun dénem

pozisyon almak istemezler.

Ne var ki soklarin biiyiik boliimii parasalsa, ancak bu durumda sabit bir kur rejimi daha
uygun olabilir. Dalgalanma korkusu teorisi ayn1 zamanda para krizlerini 6nlemenin bir
aract olarak para ikamesi olan dolarizasyona da vurgu yapar (Fourgcans ve Raphel,

2003:208).

Sabit ve esnek kur rejimi tartigmalarina 1990’larin para krizleri yeni arglimanlar1 dahil
etmistir. Sabit kurlarin para krizlerinde 6nemli bir etkisi olmustur. Para krizi
literatiiriinde esnek kur rejimi altinda spekiilatif saldirilarin meydana geldigi nadiren

goriiliir.

Sabit kur sisteminin lehinde olan geleneksel argiimanlar ise sunlardir:

- Parasal soklarinin etkisini dengeler,

- Mali ag18in parasal finansmanini 6nler,

- Dezenflasyonu asamali olarak azaltr,

- Diinya piyasa faiz oraniyla olan farki azaltarak yurt i¢i faiz oranlarini diistiriir,

- Risk primini diisiirmek suretiyle uluslararasi finansal piyasalara girisin maliyetini
azaltir,

- Uluslararasi islemlerin ve dis yatirimlarin kur riskini sinirlandirir.

Ancak sabit kur rejimi su yonlerden de c¢esitli elestirilere maruz kalir:
- Kuru sabitleyen iilke kurun sabitlendigi iilkenin para politikasina bagimli hale gelir,
- Digsal soklarin yurt i¢i ekonomiye gecmesine izin verir,

- Reel yurt i¢i soklarin etkilerini biiyiitiir,
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- Reel kurun degerlenmesine neden olur,
- Cari hesapta bozulma riskini artirir ve
- Bir kriz halinde maliyetli bir ayarlamaya Oncelik eden finansal ve iktisadi istikrar

illiizyonuna yol acar.

Diinya capinda sabit bir kur sistemi 6nemli etkinlik yararlarina sahip olabilirdi. En
dikkat ¢ekici olan yararlar1 ise hi¢ siliphesiz islem maliyetlerinin olmamasi ve kur
degisme riskiyle basa c¢ikmak i¢in kaynaklari harcamaya gerek kalmamasi olurdu.
Esnek kurun avantajlar1 genelde makro iktisadi olarak diizenleyici fonksiyonundan,
ozelde ise esnek kur rejimi altinda daha iyi bir enflasyonist performansi basarma
kabiliyeti ve reel soklari cevaplama kabiliyetinden ileri gelir. Tam aktif ikame
edilebilirliginin oldugu doviz kontrollerinin olmadigi ve kurlarin sabit oldugu bir
diinyada kiiciik tlkeler icin para politikasinda hi¢bir otonomi kalmamaktadir. Doviz
kurunu biiytik bir iilkenin parasina ya da bir¢ok lilkenin paralarindan olusan bir sepete
sabitleyen kii¢tlik bir iilke enflasyonunu da biiyiik iilkeye ya da bu iilkelerin agirlikl bir

ortalamasina baglar.

Déviz kurunu daimi olarak sabitleyen bir iilke biiyiik iilkenin enflasyon orani karsisinda
yurt ici nominal degiskenleri etkileme kabiliyetini kaybeder. Bu karar paranin
baglandig: iilkenin merkez bankasia olan giiven ve iki iilkenin karsilastigi soklarin
benzerligi arttikca daha anlasilir hale gelir. Boyle kosullarda sabit kurun tam kredibilite
yararint elde etmek i¢in iilke sabit kurun degismez olduguna piyasayr inandirmak
zorundadir. Sabit fakat ayarlanabilir bir kur tam olarak degismez olan sabit kurun
yararini saglayamaz. Ulke tam kredibilite avantajin1 saglayamaz ve mal fiyatlarindaki
bliyiik degismelere eslik eden kurdaki bliyiik ayarlamalari miitekaip para iizerinde

periyodik olarak saldirilarla karsilasilabilir.

Ticaret hadlerinde meydana gelen reel soklarin ardindan reel kur ayarlamasi nominal
kur degismelerinden ziyade diferansiyel fiyat hareketleri araciligiyla meydana
getirilmelidir. Bu sunu ima eder: Bir iilke karsilagtigi soklara benzer soklarla karsilagsan
bliyiik giivenilir bir iilkeye parasini baglamalidir. Bu dissal soklar farklilastirarak diger

iilkelere kars1 onun dalgalanmasina izin verecektir.

Eksik ikame ve doviz kontrollerinin oldugu bir diinyada iilke parasini bir baska iilkenin

parasina sabitlese de para politikasinda bir derece otonomiye sahiptir. Boyle kosullarda
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merkez bankasi kisa donemde parasini sabitledigi iilkeden kismen farkli politikalar

izleyebilir. Ancak uzun dénemdeki otonomisi goreceli olarak daha azdir.

Edwards (2001:7)’a gore sabit kurlu bir iilkede negatif bir soka —Ornegin ticaret
hadlerinde kotiilesme ya da sermaye akimlarinda bir diisiis- yonelik en uygun (optimal)
tepki dis denge yeniden saglanana kadar daraltict para ve maliye politikalar
uygulanmasidir. Bunun dogrudan bir sonucu bu negatif soklarin bir sonucu olarak
iktisadi aktivitenin diismesi ve issizlik oraninin hizli bir sekilde artma egiliminde
olmasidir. Ulke bir reel kur degerlenmesiyle kars1 karsiya ise bu tiir bir ayarlama siyasi
olarak giiclesmeye baslar. Genellikle bu durumla karsilasan tilkeler iktisadi kirilganligin

derecesini artirarak zorunlu makro iktisadi daralmay1 erteleme egiliminde olacaktir.
3.2.2.2. Esnek Kur Uygulamasi

1990’1arin para krizleri iktisatcilarin yiikselen ekonomilerdeki kur politikalarina iliskin
goriislerini yeniden gdzden gegirmelerine dnciiliik etmistir. Ozellikle bu krizler bircok
ekonomistin sabit fakat ayarlanabilir kurlarin hem uzun dénem hem de kisa donemdeki

yararlarini sorgulamalarina onciiliik etmistir (Edwards, 2001:2).

Avrupa para sisteminin ¢okiigiiyle baglayan 1990’larin krizleri, 1994 Meksika krizi ve
1997 Asya krizi (1998 Rusya, 1998 Brezilya ve 2001 Tiirkiye-Arjantin) {izerine yogun
tartigmalar yapilmistir. Bu donemlerin tiimiinde paraya karst spekilatif saldir
goriilmiistiir. Hatta sabit kur ¢ok gevsek oldugu zaman bile kura yonelik spekiilatif
saldirt goriilmustiir. Herhangi bir paraya karsi spekiilatif saldirtyr 6nlemenin tek yolu
kuru savunmak degildir. Spekiilatif saldiriya karsi bir ¢ikis yolu kur dalgalanmasini
serbest birakmaktir. Bir diger yol ise para kurulu, dolarizasyon veya bir parasal birlige
katilmak gibi taahhiit edilen kurdan potansiyel ani kaymalari maliyetli bir sekilde
giivenilirlik satin almak suretiyle kuru savunmaktir. Bazi uzmanlar imkansiz ticli
teoremini (impossible trinity) ileri siirdiiler. Bu teoreme gore, tam sermaye hareketliligi
olan bir diinyada para politikas1 yapicist es zamanli olarak herhangi bir parasal toplami
ve (ya da kisa donem faiz orani) parasal pegi (sabit kur) es zamanli olarak sabitleyemez.
Parasina kars1 bir saldirty1 6nlemek isteyen herhangi bir tilke kdse ¢coziimler denilen bir
yola bagvurmalidir: Yani serbest dalgalanma veya kat1 sabit kur (herd peg) (Lorenzo ve

Noya, 2006:14).
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Esnek kurun 4 avantaji vardir. Kur esnekliginin dncelikli avantaji tilkenin bagimsiz bir
para politikas1 yiirlitmesine olanak saglamasidir. Sabit kurla para politikasini kisitlamak
yerine parasal bagimsizligin lehindeki argliman kural yerine klasik durum argiimanidir.
Ekonomi iiretilen mallara olan talepte bir diisiis seklindeki bir calkantiyla karsilastig
zaman, hiikiimet iilke resesyona girmesin diye tepki verebilmek ister. Sabit kurlar
altinda para politikas1 daima 6demeler dengesiyle ilgilenerek ¢esitlendirilir. Sabit kur ve
ornegin EMU’yu karakterize eden finansal piyasalarin tam entegrasyonunun bilesimi
altinda durum daha ekstremdir: Para politikas: i¢ dengeyi etkilemekte gii¢sliz olmaya

baslar. Bu kosullar altinda yurt i¢i faiz oran1 yurt dis1 faiz oranina baglidir.

Para arzinda bir genisleme ekonomi {iizerinde higbir etkiye sahip degildir: Yeni para,
odemeler dengesi agig1 aracilifiyla tam olarak, yaratildigir kadar ¢abuk iilkeden disari
cikar. Bir aksaklik olmasi durumunda iilke basit¢ce bu etkilerle yasamak zorundadir.
Talepte bir diislisten sonra, resesyon tiicretler ve fiyatlar agag1 diisene kadar ya da uzun
bir zaman alabilen diger bazi otomatik ayarlama mekanizmasi dayanak noktasi olana
kadar siirebilir. Ote yandan paramin dalgalanmasimi serbest birakarak iilke parasal
genisleme araclariyla ve parasal depresyonla bir resesyonu cevaplayabilir. Bu yurt ici
iiriin talebini tesvik eder ve ekonomiyi arzu edilen istthdam ve ¢ikt1 diizeyine sabit kurlu
bir iilkenin dayanmasi gereken otomatik ayarlama mekanizmasi altindaki durumda

olabileceginden daha hizli geri getirir.

Miiessif gercek su ki; pek az gelismekte olan iilke duruma gore para politikasin
kullanabilmistir. Fakat para politikasindaki kasti degismeleri bir kenara biraksaniz bile
dalgalanmanin ikinci bir avantaji vardir: Ticaret soklariyla otomatik ayarlamaya izin
vermesi. Ulkenin ihracat piyasalarindaki ters gelismeler ya da devaliiasyon yapmak
suretiyle ticaret hadlerinde meydana getirilen kaymalar, kati1 fiyatlarin ve icretlerin
varliginda bile, zorunlu reel depresyonu (biiylik devaliiasyon) saglayarak cevaplanir.
Bagimsiz bir paranin iigiincii bir avantaji bagimsiz bir merkez bankasinin iki énemli
avantajin1 hiiklimetin elinde bulundurmasidir. Bunlar: Senyoraj ve son 6diing verici
kabiliyetidir. Merkez bankasinin bankacilik sisteminin son 6diing vericisi olarak hareket
etme kabiliyeti giic durumda kalan bankalar1 desteklemek icin gerektigi kadar ¢ok
paray1 yaratabilme becerisinin derecesine baglidir. Bir siire kat1 sabit kur kosesine

hareket eden ve yabanci bankalarin sinirlar1 igerisinde faaliyet gostermesine izin veren
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Arjantin gibi bir {ilkenin son bir 6diing vericiye ihtiya¢ duymayabilecegi ¢ilinkii yerel
banka subelerinin yabanci kaynaklarinin gii¢lik doneminde onlar1 destekleyebilecegi
savunulmustur. Ne yazik ki Arjantin’in 2001°deki tecriibesi bu iddiay1 ¢liriitmiistiir.
Kuru stabilize etmeye yonelik dordiincii argiiman gittikge artarak belirginlesen bir
dezavantajdan -nihayetinde patlayan tesadiifi spekiilatif boloncuklardan- meydana gelir.
Bununla beraber, sabit kurun giderek daha da belirginlesen bir dezavantajindan
meydana gelen esneklikle ortiisen dordiincii bir argliman vardir: Spekiilatif saldir1 ya da
coklu dengeyle biten yabanci para riskine karsi etkin bir sekilde 6diing alicilarin
korunmamasina yonelik bir egilim. Asir1 degerlenme asir1 hareketlilik ve ¢okiisler her

iki rejimde de muhtemeldir (Frankel, 2003:11).

Avantajlar kiyaslandiginda, sabit kurlarin m1 avantajlarinin yoksa dalgali kurlarin mi
avantajlarinin baskin olmas1 muhtemeldir? Tiim tilkeler i¢in dogru tek bir cevap yoktur.
Biiyiik dl¢iide cevap sorunlu iilkenin karakteristigine bagli olmalidir. Onemli bir kriter
iktisadi aksakliklarin kaynagidir. Ulke, yabancilarin yurt i¢i mallar1 ve yurt ici aktifleri
satin alma istegindeki dalgalanmalar gibi (belki de iilkenin komsular1 arasindaki is
cevrimi dalgalanmalarindan kaynaklanan) bircok dissal aksaklia maruz kalmissa, o
zaman parasint dalgalandirmak istemesi daha muhtemeldir. Bu durumda kendisini bir
dereceye kadar dis calkantilardan izole edebilir. Ote yandan iilke bir¢ok i¢sel aksakliga

maruz kalmigsa o zaman parasini sabitlemek istemesi daha muhtemeldir.

Esnek kurlar sabit kur sistemlerine geleneksel bir alternatif saglar. Esnek kurlar dissal
soklarin, reel soklarin ve enflasyonun ihracatin rekabetgiligi iizerindeki etkilerini

dengeler.

Esnek kurlara kars1 yoneltilen bazi elestiriler de vardir. Bunlar:

- Ticari ve finansal islemler lizerinde negatif bir etkiye sahip olan gii¢lii volataliteye yol
acar,

- Enflasyonun ithaline neden olur,

- Rekabet¢i devaliiasyon durumunda bolgesel istikrarsizligi artirir,

- Politikacilarin zorunlu yapisal diizenlemeleri ertelemelerine neden olur.
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3.2.3. Merkez Bankasinin Tutumu

90’11 yillarin baglarinda ekonomik gostergeler hizla kotillesmeye baslamis, kurlar ve
enflasyon hizla artmis, bliyime hizi diisiik diizeylerde kalmis ve biit¢e disiplininde
iyilesmeler saglanamamistir. Merkez bankasi 1990°da ilk defa orta vadeli bir parasal
program agiklamistir. Merkez bankasi 1990 yil1 para programi ile doviz kurlar1 ve faiz
oranlarindaki istikrar1 bozmaksizin, piyasanin likidite gereksinimini karsilamay1
hedeflemistir. Programla kamu sektoriine verilen krediler kontrol altinda tutulmak
istenmigtir. Boylece merkez bankasi yurt i¢i varliklar1 kontrol altinda tutmayi ve
bilangodaki TL yiikiimliiliikklerin paymni artirmayr da amaclamistir. Parasal programin
bilango hedeflerine kismen ulasilmistir. Net yurt disi ylkiimliiliikkler diismiis ancak
negatifte kalmaya devam etmistir. Kamu sektoriine yonelik nakit krediler nominal

olarak azalirken bankacilik sektoriine yonelik krediler reel olarak artmistir.

Yasanan korfez krizinin yol agtig1 belirsizlikler nedeniyle 1991 yilinda merkez bankasi
bir para programi aciklamamistir. 1991 yilinda merkez bankasinin uyguladigi temel
politikalar; Tirk Lirasinin istikrarlt bir seyir izlemesi, doviz piyasalarinda istikrar
saglanmasi ve rezerv paradaki artis1 kontrol altinda tutmak seklindedir. Kamu sektoriine
saglanan kredilerde meydana gelen biiylik artis yurt i¢i aktiflerin kontroliinii imkansiz
hale getirmistir. Merkez bankasi parasina iliskin beklentiler arzu edilen dogrultuda
gerceklesmistir. Ekonomide daralma yasanmasina karsin enflasyon hiz kesmemistir.
Bunun temel nedeni hizli bir sekilde artan kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi ve

finansmaninin da Merkez bankasi kredileriyle saglanmis olmasiydi.

1992 yilinda uygulanacak politikalar yeni bir parasal program ilan edilerek ortaya
konulmustur. Program, enflasyonun % 43, konsolide biit¢ce acigmnin 32 trilyon TL ve
kamu kesimine saglanacak kaynagin da 11 trilyon TL olarak gerceklesecegi
varsayimina gore hazirlanmisti. Merkez bankasi bilango yiikiimliligl, toplam ig
yiikiimliiliikler, net i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi ilizerine koymus oldugu
hedeflerle bir program hazirlamistir. Hazirlanan bu programda; bilango biiytikligl artis
hizinin % 37-47, merkez bankasi parast biiylime hizinin % 40-50, toplam i¢
yiiklimliiliikler bliylime hizinin % 38-48 ve net i¢ varliklar artis hizinin da % 27-39
araliginda gergeklesmesi hedeflenmisti. Kamu sektoriine verilen kredilerde yasanan

hizli artis merkez bankasinin para programinda belirlenen hedeflere ulagmasini
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giiclestirmis hatta imkansiz hale getirmis, bu nedenle de merkez bankasi parasal
genislemenin kontroliinden vazgegerek doviz kurlarinda meydana gelebilecek agiri
dalgalanmalar1 gidermeye calismistir. Merkez bankasinin piyasada olusan fazla
likiditeyi agik piyasa islemleriyle cekmesi acik piyasa islemlerinden dogan
yikiimliiliiklerin stirekli artmasina neden olmus bu da merkez bankasi parasinin
hedeflenenden fazla artmasina yol agmistir. Toplam i¢ varliklara yonelik hedefe ise

kamuya acilan krediler nedeniyle ulagilamamuistir.

Bir tiirli kontrol altina alimamayan kamu finansman aciklariin parasal biiytikliiklerin
kontroliinii zorlagtirmasi, 1993 yilinda merkez bankasinin bir parasal program
aciklamamasina yol agmistir. Merkez bankasi 1993°te finansal piyasalarin istikrarini
koruyarak kur ve faizlerin istikrarli hareket etmesini saglamaya ¢alismistir. Piyasada
olusan likidite fazlasi nedeniyle kurlar iizerinde olusan baski en az maliyetle (rezerv

kaybina yol agmadan) giderilmeye ¢aligilmistir.

90’11 yillarin bagindan beri yasanan bu gelismeler iilkenin krize kars1 olan kirilganligini
artirmis ve nihayetinde 90’1 yillarin ortalarinda ciddi bir ekonomik krizle kars: karsiya
kalinmigtir. 94 krizi 6ncesinde merkez bankasi para politikasint ekonomideki fiyat,
iicret ve doviz kuru i¢in 6ngoriilen hedeflerle uyumlu bir sekilde yiiriitmeyi ve parasal
biiyiikliikleri kontrol altinda tutmayr hedeflemisti. Mevduat munzam karsiligr ve
disponibilite uygulamalart merkez bankasinin parasal biiytlikliikler {izerindeki
kontroliinii artirabilmek i¢in yeniden diizenlenmisti. 5 Nisan kararlariyla bankalarin
ayiracaklart munzam karsiliklar ve genel disponibilite oranlart ayrintili olarak yeniden
belirlendi. Ancak bir tiirlii saglanamayan biitge disiplini para politikas1 uygulamalarinin

etkinliginin azalmasina neden oldu.

1994 krizi merkez bankasmin para politikasini biiylik Ol¢iide etkilemis ve Onemli
degisikliklere gidilmesine yol agmistir. TL’nin degeri 6nemli 6l¢giide diisiirilmiistiir. 5
Nisan’da 1 $ =23,032 TL iken, 6 Nisan’da 1 $ = 31,989 TL’ye, 7 Nisan’da da 1 § =
39,853 TL’ye yiikseltilmistir. Yonetilen kur politikas1 terk edilerek kur tespiti piyasaya

brrakilmustir.

8 Temmuz 1994°te Tiirkiye, IMF ile on dort ay1 kapsayan ve 610.5 milyon SDR’lik bir
Stand-By anlasmasi yapti. Boylece, 1991-1993 doneminde kontrolden ¢ikan parasal

disiplini tekrar saglamak da hedeflenmisti. Yapilan anlagmayla temel performans kriteri
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olarak net i¢ varliklar {izerine bir tavan ve net uluslararasi rezervler ilizerine de bir taban
konuldu. Anlasmanin amaci krizin etkilerini azaltarak istikrarli bir ekonomiye gecisi
saglamak ve hiiklimetin 5 Nisan kararlarin1 da iceren 1994-95 istikrar programinin
basariya ulagmasina doniik yeterli katkiyr sunmakti. 5 Nisan istikrar paketiyle kisa
vadede enflasyonun distiriilerek mali piyasalarin ve kurlarin istikrarli hale getirilmesi
hedeflenmis, orta vadede ise kamu agiklarina kalic1 ¢oziimler getirilerek stirdiiriilebilir
biliylimenin saglanmasi1 benimsenmisti. Merkez bankasi 1994 yilinin ilk aylarinda kamu
kredilerindeki artisin para arzi iizerindeki etkilerini sterilize etmek ve para arzini kontrol
altinda tutmak i¢in acik piyasa islemleriyle piyasalara miidahalede bulunmustur.
Kurlarda ortaya ¢ikan asir1 hareketlenmeyi gidermek i¢in de piyasaya dogrudan doviz
satistyla miidahalede bulunmustur. Yilin geri kalan boliimiinde ise rezervlerin
artirllmas1 ve mali piyasalarin istikrarina yonelik politikalar uygulanmistir. Merkez
bankasinin IMF’nin goriislerine de uygun olarak yilin biliylik bdliimiinde siki para

politikas1 uyguladigini sdyleyebiliriz.

Uygulanan programda kamu maliyesi kontrol altina alinmaya calisilarak, merkez
bankasinin net i¢ varliklari, emisyon hacmi, déviz kuru gibi degiskenler politika araci
olarak kullanildi. Kullanilabilecek imkan tutar1 yaklasik 742 milyon dolar olarak
belirlendi ve bu miktarin, liger aylik performans kriterlerine bagli olarak dort taksitte
O0denmesine karar verildi. Ancak 1994 yili sonunda enflasyon, biitce acig1 gibi temel
hedeflerin beklentilere uygun bir sekilde ger¢eklesmemesi nedeniyle IMF anlasmayi
durdurdu. Tiirkiye’nin yeni kriterler lizerine kurulu yeni bir niyet mektubuyla stand-by
stiresinin uzatilmasini talep etmesinin ardindan, 6 Mayis 1995 giinii IMF stand-by
anlagmasinin siiresini uzatip 160 milyon dolarlik kredi limitini serbest birakti. Ancak
IMF’nin bu tavr1 da iktisadi istikrarsizligin giderilmesinde yetersiz kaldi ve 1995 yilinda
ekonomideki kotiiye gidisin ve belirsizligin devam etmesi nedeniyle stand-by

diizenlemesi Fon tarafindan iptal edildi.
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1990-95 donemine iliskin temel parasal gostergeler Tablo 3.1de 6zetlenmistir.

Tablo 3.1
Temel Parasal Gostergeler 1990-95 (Yillik Ortalama-Bin TL)
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Rezerv Para 20.283,87 | 30.047,13 | 48.875,78 | 82.448,25 | 150.254,9 | 277.184,6
Merkez
Bankasi Parasi | 21.513,06 | 33.861,15 | 66.719,11 113.436,7 | 162.433,0 | 358.281,2
Parasal Taban | 20.018,13 | 31.515,51 | 60.953,37 | 101.602,5 | 158.323,1 | 348.789,3
M1 23.786,2 36.245,92 | 55.072,54 | 92.941,49 | 162.778,6 | 309.044,7
Dolasimdaki
Para 10.690,98 | 18.737,09 | 27.098,08 | 45.437,65 | 85.279,88 | 164.866,7
Vadesiz
Mevduat
(Ticari dahil) 13.057,46 | 17.406,56 | 27.903,18 | 47.435,96 | 77.338,98 | 144.039,2
M2 58.854,16 | 90.414,0 | 148.957,9 | 229.351,2 | 450.335,7 | 957.984,1
Vadeli
Mevduat
(Ticari Dahil) | 32.870,04 | 51.443,45 | 90.103,16 133.117,9 | 283.428,8 641.969,3
DTH (TL) 14.097,96 | 29.725,01 | 80.767,01 169.816,8 | 410.442.4 733.372,6
M2Y 72.952,12 | 120.139,0 | 229.724,9 399.168,0 860.778,1 1.691.357,0
M3 62.787,23 | 95.573,01 | 158.920,4 247.329.3 476.725,3 1.009.513,0

Kaynak: TCMB, EVDS, 2011.

Krizin mali dengeler tlizerindeki yikici etkileri 1995°te de goriilmeye devam etti. Biitce
aciklarinin finansmaninin dis bor¢glanmayla saglanamamasi Hazineyi i¢ bor¢lanmaya
yoneltti. Bor¢lanma vadeleri giderek daha da kisaldi. Hazinenin biit¢e agiklari nedeniyle
artan kaynak ihtiyact ve bor¢lanma vadesinde meydana gelen yapisal degisiklikler
finansal sistem tizerindeki asir1 baskinin katlanarak artmasina neden oldu. Yasanan tim
bu olumsuz gelismelere ragmen ekonomide bazi iyilesmeler de gézlenmeye baslandi.
Ornegin TL’de yasanan reel deger kaybi ihracatin artmasma ve dolayisiyla cari hesap
acigimin azalmasina katki sagladi. Ayrica lilkeye sermaye girisi tekrar hizlandi ve

ekonomik biiylime de tekrar pozitife gecti.

Kriz sonrasi1 donemde Hazine ve diger kamu kuruluglarinin TCMB kaynaklarma
basvurmas1 kademeli olarak azaltilarak, TCMB’nin operasyonel bagimsizligi
kuvvetlendirilmistir. Bu ¢ergcevede, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 Sayii TCMB
Kanununun 50. maddesinde yer alan Hazine kisa vadeli avans limiti hesaplamasinin
tabani degistirilmistir. Toplam biitce 6deneklerinin % 15’1 olan kisa vadeli avans limiti,
cari y1l genel biitce 6denekleri toplaminin, bir 6nceki mali yil genel biitce 6denekleri
toplamini asan tutarin belli bir oranina endekslenmis, bu oran 25 Nisan 1994 tarih ve

3985 sayilt Kanun Hiikmiinde Kararname’yle, 1995 yil1 i¢in % 12 olarak belirlenmistir.
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Ayrica ayni kararnamede, bu oran 1996 yili i¢in % 10, 1997 yili i¢in % 6, 1998 y1l1 ve

miiteakip yillar i¢in % 3 olarak belirlenmistir.

Merkez bankast 1996 yilinda temel olarak rezerv paraylr program limitleri icinde
tutmayr amaglamistir. Bu amaci gerceklestirirken doviz kurundaki dalgalanmayi
miimkiin oldugunca azaltmayr ve ayni zamanda piyasanin ihtiyaci olan likidite
miktarini, piyasadaki hassas dengeleri ve istikrar1 bozmayacak sekilde ayarlamayi
hedeflemistir. Merkez bankasi, bu hedefleri bankalararasi para piyasasi, agik piyasa
islemleri ve doviz piyasalarini, fiyat gostergelerindeki istikrar1 gozetecek sekilde, bazen
ayr1 ayri, bazen de birlikte kullanarak gerceklestirme yolunu se¢mistir. 1997 yili para
politikast uygulamasi da, 1996 yilinda oldugu gibi, temelde finansal piyasalarda

istikrarin saglanmasini hedef almistir.

1996-7 doneminde merkez bankasinin para politikasi enflasyon oranimi azaltmaktan
ziyade finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya doniik olmustur. Bu donemde merkez
bankasinin istikrar hedefinin unsurlarini iki baslik altinda toplamak miimkiindiir.
Birincisi, piyasalarda kisa siireli ve hizli fiyat degisikliklerinin 6nlenmesi, ikincisi ise
piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasidir. Merkez bankasi, gerek doviz gerek Tiirk
liras1 piyasalarinda olusacak fiyatlarla ilgili olarak, fiyatlarin ekonominin genel
dengeleri ile uyum ig¢inde gerceklesmesini de saglayacak sekilde, kisa donemde
olusabilecek hizli fiyat hareketlerinin 6niine gegcmeye ¢alismistir. Donem boyunca doviz
kurlarinin  enflasyon beklentileri paralelinde hareketi ve bankalar arasi para
piyasasindaki faiz oranlarmin hareketliliginin azaltilarak, bu faizlerin referans faiz
olarak piyasalarca kabuliinlin saglanmasi, istikrar hedefinin uygulamadaki
yansimalaridir. Yiiksek enflasyonun piyasalar iizerinde yarattig1 belirsizlikleri miimkiin
oldugu olclide azaltmak, bdylelikle ekonomideki belirsizlik ortamindan dogabilecek
zararlarin  Online gecmek istikrar hedefinin diger unsurunu olusturmustur. Bu
dogrultuda, merkez bankasi alti aylik donemler itibariyle piyasalara enflasyon
ongoriilerini ve para programi uygulamalarinin bu 6ngoriiler altinda sekillendirilecegini

aciklamistir.

Merkez bankas1 ekonomideki belirsizlikler nedeniyle para ve kur politikasini herhangi

bir operasyon hedefi aciklamaksizin uygulamistir. Onceki iki yil degerleriyle
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karsilastirildiginda merkez bankasinin bilango yapisinda énemli bir farklilik olmadig

goriilmektedir.

Merkez bankasi i¢ varliklardaki biiylimeyi kontrol altinda tutmayi basarmistir. Kur
politikasi ise beklenen enflasyon orani dikkate alinarak olusturulmustur. Olusturulan
kur politikas1 sadece reel efektif kur istikrarini degil ayn1 zamanda ihracat sektoriinde
rekabetciligi ve siirdiiriilebilir bir cari hesap acigint da gerekli kilmistir. Bu donemde
merkez bankasi rezervlerinde de onemli bir artis olmustur. Enflasyon (TEFE) 1995
sonuna kadar % 65’°e kadar gerilemis ancak 1996°da tekrar yilikselme trendine donmiis

ve 1997 sonunda da % 90’1 ge¢mistir.

1998’de merkez bankas1 tekrar bir parasal program agiklamistir. Yilin ilk iki ¢eyregi
icin rezerv para hedef bandi beklenen enflasyon oraniyla birlikte aciklanmistir. Merkez
bankasi ilk alt1 ay i¢in enflasyon ongoriistinii % 70 olarak belirlemistir. Ayrica kur ve
para politikasin1 da buna gore olusturacagini agiklamistir. Rezerv para artisinin Aralik
1997ye gore % 18-20 artmasi ongdriilmiis ve bu artisin temel kaynaginin da merkez
bankast doviz rezervlerindeki artigla saglanmasi hedeflenmistir. Ayrica Hazine de ii¢
aylik birincil fazla hedeflerini acgiklamigtir. Hedef band1 yilin ilk yarisi i¢in beklenen
gelir ve enflasyon verileri dikkate alinmak suretiyle para talebi projeksiyonlari

araciligiyla belirlenmistir.

Biitcenin faiz dis1 dengesinde gozlenen iyilesme, Hazine nin agirlikli olarak yilin ilk {i¢
ayma yigilan i¢ bor¢lanma itfalarini kolaylikla gergeklestirmesine yardimei olurken, i¢
borg stoku artig hizin1 yavaslatarak parasal biiyiikliiklerin lizerinde olusan artis baskisini
azaltmistir. Rezerv para biyiikliigii birinci ¢eyrekte yilizde 17,3 artarak 1.392 trilyon
Tiirk lirasina ulagsmistir. Mart ay1 sonu i¢in para programinda Ongoriilen rezerv para

bliytikligi artis1 % 18-20 hedef bandinin altinda gergeklesmistir.

Ikinci ¢eyrekte rezerv para artis oran1 % 14-16 olarak hedeflenmistir. Rezerv para
artisinin, birinci ¢eyrekte oldugu gibi ikinci ¢eyrekte de dis varliklardaki biliytimelerle
saglanmast amaclanmistir. Bu donemde rezerv para artist % 13.1 oraninda

gergekleserek hedeflenen artis diizeyinin altinda kalmistir.

Uluslararast Para Fonu’yla 26 Haziran 1998 tarihinde “Yakin Izleme Anlasmas1”

imzalanmistir. Bu ¢er¢evede merkez bankasi yilin ikinci yarist i¢in yeni bir para
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programi ilan etmistir. Ancak para programina iligkin dngoriilerin gerceklesmeyecegi
anlasilinca program ekim ayinda revize edilmistir. Enflasyonun diislis trendine girmesi
sonucu TL talebinde tahmin edilemeyecek diizeydeki degisiklikler nedeniyle, programla
yeni tiiretilen analitik bilancodaki “Net I¢ Varliklar” biiyiikliigii yeni bir hedef degisken
olarak belirlenmistir. Enflasyonun diisiis trendine girdigi donemlerde para talebindeki
fonksiyonel iligkinin degismesi rezerv para biiyiikliigiiniin tahminini zorlastirmaktadir.
Bu degisiklikle merkez bankasi rezerv para biiyiikliigiiniin 6ngdriilmesinde ortaya
cikabilecek giicliikleri asmaya calismistir. Ayrica piyasalarin ihtiya¢ duydugu fon

talebinin zamaninda saglanmasi da amaclanmustir.

Merkez bankasi enflasyonla miicadeleye devam edilmesi dogrultusunda, belirlenen

hedef ile net i¢ varliklar kalemini siki bir sekilde kontrol etmeyi siirdiirmistiir.

Uluslararasi Para Fonu ile yapilan yakin izleme anlagsmasinda;

* Biitcenin faiz dis1 dengesinin 1998 yilinda GSMH’nin % 4’1 oraninda fazla vermesi,

* Sosyal gilivenlik kurumlari agiklarinin giderilmesi ve bu amagla miimkiinse emeklilik
yasinin yiikseltilmesi,

* Bankalarin sermayelerinin gii¢lendirilmesi ve acik pozisyonlarinin sinirlandirilmasina
doniik yasal onlemlerin hayata gegirilmesi,

* Fiyat istikrari1 saglamaya doniik olarak kamu sektdriinde maas artislarinin ve
tarimsal destekleme fiyatlarinin, gerceklesen degil, hedeflenen enflasyon oranina gore
artirtlmasi ve

* Kur politikasinin 6ngoriilen enflasyon ile tutarl bir seyir izlemesi 6ncelikli konular

olarak belirlenmistir.

Rusya krizi, giderek artan sermaye c¢ikislar1 ve Hazine’nin uluslararasi piyasalardan
bor¢lanamamasi nedeniyle fon ihtiyaci i¢ piyasalardan karsilanmaya baglanmistir. Bu da
TL’ye olan talebi iyice arttirmistir. Bu nedenle net i¢ varliklar hedefi ekim ayinda revize
edilmek zorunda kalmistir. Ancak 700 trilyon TL olarak agiklanan net i¢ varliklar hedefi
yil sonu itibariyle 579.4 trilyon TL seviyesinde ger¢ekleserek revize edilen hedefin de

altinda kalmistir.

Enflasyon hedefi ile uyumlu bir kur politikas1 yiirtitilmeye ¢alisilmistir. Bu dogrultuda
yilin ilk yarisinda kur sepetinin kiimiilatif artis hiz1 % 30.2, TEFE’de ise % 26.3 olarak

gerceklesmistir. Yilin ikinci yarisinda ise hem yiiksek doviz rezervleri hem de 6zel
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sektoriin doviz talebinin zayif olmasi, merkez bankasinin kurlar {izerinde daha etkili
olmasina olanak saglamistir. Y1l sonunda kur sepetinin kiimiilatif artis hiz1 % 58.5,

TEFE artis hizi ise % 54.3 olarak gerceklesmistir.

Rezerv para artig1 yilin ilk yarisinda enflasyon hedefiyle uyumlu bir seyir izlemistir.
Ancak Rusya krizi nedeniyle yilin ikinci yarisinda TL talebinde ortaya ¢ikan artis, acik
piyasa islemleri yoluyla karsilanmis ve bu da emisyon hacminin artmasina neden

olmustur. Rezerv para onceki yila gore % 72.3 oraninda artig gostermistir.

1999 yilinda merkez bankasi para politikasini, fiyat istikrarin1 ve mali piyasalarda
istikrar1 saglayacak sekilde belirlemeyi hedeflemistir. Rusya’da yasanan ekonomik
krizin yansimalar1 ve siyasi belirsizlik ortam1 para politikasinin farklilagmasina neden
olmustur. Net i¢ varliklar, net dis varliklarin nétr oldugu varsayimi altinda belirlendi.
Se¢im kosullarina ve iilkede meydana gelen deprem felaketine ragmen merkez
bankasimin net i¢ varliklar hedefini yerine getirmekte onemli bir rol {istlenmesini
bekledigi sermaye akimlar1 beklenenden daha fazla gerceklesti. Hem i¢ hem de dis
talepte yasanan daralmanin etkisiyle ekonomi % 6 daraldi. Faiz dis1 biitge hedefleri
tutturulmasina ragmen genel kamu sektorii agigindaki ve faiz ddemelerindeki artis

enflasyonu kontrol altinda tutmay1 zorlastirmistir.

1999 yilinda merkez bankasi enflasyon hedeflerine dayali bir kur politikas1 izlemistir.
Giinlik kurlar 6nceden agiklanmaya baslanmis ve bdylece yeni bir para politikasi
sistemine gecilmistir. Belirsizliklerin azalmasiyla birlikte, kur politikas1 hedeflenen

enflasyon yerine gergeklesen enflasyona gore yiirtitiilmeye baslanmaistir.

Finansal kuruluslarin likidite ihtiyaglar1 agik piyasa islemleri aracilifiyla karsilanmistir.
Piyasadaki likidite ihtiyac1t net dis varlik artis1 karsiliginda giderilmistir. Net dis
varliklardaki artig egiliminin devam ettirilebilmesi i¢in faiz oranlarinin da bu egilimin

devam etmesini saglayacak nitelikte olmasina 6zen gosterilmistir.

Merkez bankasi enflasyon Ongoriisiiyle tutarli bir kur politikasi izlemistir. Déviz alim-
sattim islemleri, merkez bankasinin kur sepeti hedefine gore yapmis oldugu
miidahalelerle belirlenmistir. Bankalarin likidite ihtiyacim1 doviz satis1  yoluyla
karsilamay1 nispeten diisiik maliyetli olarak gormesi ve enflasyon beklentilerinin de

diismesiyle hizli bir doviz ve efektif satig slireci yaganmistir. Yilin son iki ay1 disinda
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merkez bankasi net alict konumunda olmustur. Bir taraftan dig ticaret dengesinin
olumsuz etkilenmemesi, diger taraftan da enflasyonun diisliriilmesi amaciyla kur
sepetindeki aylik nominal devaliiasyon orani Ongoriilen enflasyon oranina gore
belirlenmistir. Y1l sonu itibariyle, aylik ortalama kur sepetindeki artis % 60.8,
TEFE’deki yillik artis % 62.9 ve TUFE deki artista % 68.8 olarak gerceklesmistir.

1996-2000 donemine ait parasal gostergeler tablo 3.2°de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 3.2
Temel Parasal Gostergeler 1996-2000 (Yillik Ortalama-Bin TL)
1996 1997 1998 1999 2000
Rezerv Para 471322.98 890667.23 1654769.66 | 2819077.11 4658027.89
Merkez
Bankasi Paras1 | 520627.91 923921.98 1569032.28 2064430.99 | 2705905.40
Parasal Taban | 500083.16 796434.14 1372967.83 1864664.23 2254487.72
Ml 536437.80 1086169.30 1890002.26 | 3199509.74 5833605.67
Dolagimdaki
Para 277022.05 517026.00 936601.16 1492423.53 2497547.44
Vadesiz
Mevduat
(Ticari dahil) 259251.30 568751.24 953119.82 1706702.06 | 3335418.60
M2 1894326.10 | 3925730.56 | 7874247.11 15886455.07 | 24953488.42
Vadeli
Mevduat
(Ticari Dahil) | 1349119.73 2836240.30 5984232.40 12686937.33 | 19119880.62
DTH (TL) 1590107.73 3400434.53 6848981.80 12224571.06 | 22659040.37
M2Y 3484433.83 7326165.09 14723228.80 | 28111098.83 | 47612528.79
M3 2018764.47 | 4355187.53 8518689.77 16788339.70 | 26491586.63

Kaynak: TCMB, EVDS, 2011.

Uluslararast Para Fonu ile yapilan goriismelerde siirdiiriilmekte olan Yakin Izleme
Anlagmasi’nin programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlagsmasia dogru koprii
gorevi gormesi benimsenmisti. 2000-2002 doneminde uygulanacak makro ekonomik
politikalar nihai hale getirilerek {li¢ yil siirdiiriilmesi planlanan bir dezenflasyon
programi hazirlanmistir. IMF ile ii¢ yillik bir stand-by anlagsmasi imzalanmasi
konusunda goriis birligine varilmistir. Bu anlasmanin temel amaci;

-Tiiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarh, giiclii,
itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es gidimli
uygulanmasi ile 2000 yili sonunda % 25, 2001 yili sonunda % 12 ve 2002 yilinda %
7’ye indirmek,

-Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek,

-Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak ve

-Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamakti.
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2001 krizi oncesinde merkez bankasinin uyguladigi para programlarinda kullanilmis

olan performans kriteleri ve gosterge niteligindeki hedefler tablo 3.3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3.3
1990-2000 Doneminde Uygulanan Para Programlarn
Yil Doénem Hedef Degiskenler Nihai Amac¢
Y1l Sonu (%) | -Bilango Biiyiikliigii Merkez bankasi bilangosunun yeniden
1990 -Toplam L; Yiiktimliiliikler yapilandirilmast, bilango biiyiikliigiintin
-Toplam I¢ Varliklar kontrol altinda tutulmasi ve finansal
-Merkez Bankasi1 Parast istikrarin saglanmasi
Y1l Sonu (%) | -Bilango Biiyiikliigii
1991 -Toplam ig: Yikiimliilikler
-Toplam I¢ Varliklar
-Merkez Bankasi Parasi
Y1l Sonu (%) | -Bilango Biiyiikliigii
-Toplam I¢ Yiikiimliiliikler .
1992 -Toplam I¢ Varliklar Finansal Istikrar
-Merkez Bankasi Parast
Y1l Sonu (%) | -Bilango Biiyiikliigii
-Toplam I¢ Yiikiimliiliikler
1993 -Toplam I¢ Varliklar
-Merkez Bankas1 Parasi
Y1l Sonu -Net Uluslararasi Rezervler
Haziran-Eyliil
1994 Aralik -Net I¢ Varliklar
3 Aylik -Kur Sepeti
-Mart-Haziran . Finansal Istikrarla birlikte Fiyat Istikrar1
-Eyliil-Aralik | -Net I¢ Varliklar
1995 ['v11 Sonu -Bankacilik Sektoriiniin Yabanci
Para Mevduatlari
3 Aylik Dénem | Doviz Rezervleri
Y1l Sonu -Net Dig Varliklar
-Net I¢ Varliklar
1996 -Rezerv Para
-Bankacilik Sektorii Yabanci Para
Mevduati
Y1l Sonu -Net Dig Varliklar
-Net I¢ Varliklar
1997 -Rezerv Para
-Bankacilik Sektorii Yabanci Para
Mevduati
31 Mart -Rezerv Para (% Degisim)
30 Haziran P e L.
30 Aralik Net Tg Varliklar 1F: KZ; isatlﬂl(;?lﬁr ;/f Rekabetgilikle birlikte
1998 -Rezerv Para
-Net Dig Varliklar
3 Ayhk Dénem | -Net i¢ Varliklar
-Bankacilik Sektorii Yabanci Para
Mevduati
5-9 Nisan Net I¢ Varliklar
1999 |30 Haziran Net I¢ Varliklar
-Rezerv Para
3 Aylik Dénem | -Net Dig Varliklar
-31 Mart Net I¢ Varliklar (Tavan)
2000 -30 Haziran N
-30 Eyliil et Uluslararas1 Rezervler (Taban)
-31 Aralik
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Tirkiye’de 1999 yilinda uygulamaya konulan fon destekli istikrar programiyla mevcut
yar1 para kurulu diizenlemesinden dnceden bildirilen agik bir ¢ikis stratejisine dogru bir
gecis yasandi. Ancak politikalarin planlanan ¢ikis tarihinden 6nceki nedenlerden dolayi

cokmesiyle rejim gilivenilirligini kaybetti.

Tirkiye 1999 yili sonunda kronik hale gelmis olan enflasyon problemine ve
stirdiiriilemez hale gelen kamu i¢ bor¢lanma mekanizmasina son vermek iizere IMF ile
bir stand-by anlagmasi yapip ciddi bir stabilizasyon siirecini baslatti. Ancak 3 yila
yayillmis olan bu siire¢ daha birinci yilin1 doldurmadan ekonomide meydana gelen
bozulma giderek belirginlesti ve iilke Kasim 2000°de baslayan siirecle Subat 2001°de
oldukga siddetli bir krizle kars1 karsiya kaldi.

3.2.3.1. 2001 Krizi Sonrasinda Merkez Bankasinin Tutumu

2001 kriziyle birlikte bankacilik ve 6demeler sisteminde yasanan ¢okiintii 90’11 yillarda
pek cok alanda ihtiya¢ duyulan reform algisini en {ist seviyeye ¢ikarmistir. 2001 krizinin
olduk¢a derinden hissedilen etkileri gerek merkez bankasinin para politikalarmin

gerekse makroekonomik politikalarin degismesine onciiliik etmistir.

Kur rejiminin degismesi para politikasi stratejisinin de degismesine yol agmistir. Dalgali
kur rejimi ¢ergevesinde, Tiirk Lirasinda yasanan deger kaybinin enflasyonist etkilerini
sinirlandirmak ve bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmast amaciyla para
politikasini1 daha aktif olarak kullanmay1 benimsemistir. Bu baglamda net i¢ varliklar
icin tavan, net uluslararasi rezerv degisimi i¢in de taban degerler benimsenmistir. Bu
degerler performans kriterleri olarak belirlenmistir. Para tabani ise ara hedef ve nominal

capa olarak kullanilmistir.

Kriz ortami ve finansal piyasalardaki calkantilar para talebi ve para tabani tahminlerini
belirsiz hale getirmistir. Bu nedenle, nominal ¢apa olarak belirlenen para tabani i¢in
gosterge niteliginde tavan degerler getirilmistir. Develiiasyonun enflasyonist etkilerinin
siirlandirilacaginin bir isareti olarak para tabaninin ongdriilen enflasyon ve biiylime
orani ¢ercevesinde artirilmasi ve kisa vadeli faizlerin enflasyonist etkileri sterilize etmek

i¢in aktif olarak kullanilmasi benimsenmistir.

2001 yili ikinci alt1 aylik doneminde merkezi kur sepetinin aylik artis oranit % 0.85

olarak agiklanmistir. Boylece TL’ nin doviz sepeti karsisindaki deger kaybi yillik olarak
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% 10.85 olarak belirlenmistir. Kur bandinin toplam genisliginin asamali olarak
artirilmasi ongorilmiistiir. Bu genisligin 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001°e kadar
olan donem i¢in % 7.5’e, 30 Haziran 2002 ye kadar % 15’e ve 31 Aralik 2002’ye kadar
da % 22.5’e yiikseltilmesi planlanmigtir. Kur sepeti programin baginda belirlendigi gibi
1 ABD $’1ve 0.77 €’ dan olugmaktaydi.

Merkez bankas1 temmuz ayinin ilk yarisinda Arjantin ekonomisinde yasanan gelismeler
ve i¢ politik gelismelerin de etkisiyle doviz kurlarindaki artisin enflasyonist etkisini
azaltmak ve piyasadaki likidite fazlasim1 ¢ekmek amaciyla gecelik faiz oranlarimi

artirarak % 67’ye ¢ikarmustir.

I¢ borglarn siirdiiriilebilirligine iliskin kuskularin artmasi risk priminin artmasina ve bu
artista (kisa vadeli faiz artisinin ise yaramamasi neticesinde) merkez bankasinin doviz
kurlarindaki artis1 frenlemek igin piyasaya yogun miktarda doviz satmasina neden

olmustur.

TUFE artis hedefi ek niyet mektubuyla revize edilmis % 52.5’ten % 58’e, GSMH deki
azalis Ongortsii ise % 3’ten % 5.5°e yiikseltilmistir. Ayrica parasal taban ve net i¢
varliklar yukari dogru revize edilmis, net uluslararasi rezervler hedefi de aynen

korunmustur.

2001 ve 2002 yillarinda para politikasini etkileyen temel unsurlar:
* [¢ borglarin siiriidiirlebilirligi,

* Dalgal1 kur rejiminin isleyisi,

* Bankacilik kesiminin mali yapisinin iyilestirilmesi,

* Uluslararas1 konjonktiir ve

* I¢ politik gelismeler

olarak siralanabilir.

Merkez bankasit 2002 yili baginda enflasyon hedeflemesine gecilecegini agiklamasina
ragmen uluslararasi konjonktiir nedeniyle doviz piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin
dis finansman bulunmasin1 zorlagtirmasi ve belirsizligin artmasi, yiiksek enflasyon
seviyesi ve enflasyonist beklentilerdeki katilik dolayisiyla enflasyon hedeflemesine

gecis ertelenmistir.
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Bu donemde merkez bankasi, para politikasini fiyat istikrarini saglayacak sekilde
olusturmay1 benimsemistir. Bu ¢ercevede biiyiime ve enflasyon hedefleriyle tutarl para
taban1 biiyiikligi 2001 yili sonundan baslamak {iizere performans kriteri olarak

belirlenmistir.

Aslinda enflasyon hedeflemesine gecis ertelenmis ancak 2002-2006 doéneminde para
politikas1 stratejisi olarak ortiilk enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. 2003-2005
doneminde yasanan olumlu maliyet soklarinin da etkisiyle ihtiyath faiz indirimine

gidilmis ve faiz dis1 araglarin da diizenleme ve denetimleri sikilastirilmistir.
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Sekil 3.1 2001 Krizi ve Sonrasinda Enflasyon Hedefleri ve Gerg¢eklesme Oranlari (%)
Kaynak: TCMB, EVDS, 2012.
2001 kriziyle zirve yapan enflasyon oranlarina yonelik gerek merkez bankasinin gerekse

siyasi iktidarin miidahale yontemlerinin basarili oldugu ve fiyat istikrarim1 saglamada

onemli mesafe kaydedildigi sdylenebilir. Sekil 3.1°den bu agikca goriilmektedir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillarinda hedeflere biiyiik
Olciide ulasilmis, 2004 yilinda tek haneli enflasyon goriilmiis, yapisal reformlarin
yanisira parasal ve mali disiplin sayesinde program basariya ulagsmistir. Bu dénemde

diistik enflasyon ortaminda istikrarli biiyiime saglanmaigtir.

2003-2005 doneminde yasanan olumlu maliyet soku merkez bankasinin faiz indirimine
gitmesine olanak saglamistir. 2006 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ise artan talep
nedeniyle fiyat istikrar1 tizerinde olusabilecek olumsuz etkileri sterilize etmek amaciyla

siki1 para politikas1 uygulanmistir. 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde baslayan faiz
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artinmlart 4. ¢eyrekte son bulmus ve tekrar faiz indirimlerine baslanmistir. Kriz
doneminde enflasyon beklentilerindeki azalmayla birlikte merkez bankas1 2009 yilinda
da faiz indirimlerine devam etmistir. Ayrica merkez bankasi kiiresel krizin etkilerini
azaltmak amaciyla uygulanan politikalarla ilgili 6zellikle kriz sirasinda alinan likidite
onlemlerinin geri alinmasini ve para politikasinin normallestirilmesini igeren bir ¢ikis
stratejisi de belirlemis ve bu stratejiyi 16.04.2010 tarihinde uygulamaya koyacagini
aciklamistir. Bu gercevede piyasanin ihtiyacinin iizerindeki likidite fazlasi, yapilan repo
ihaleleri wvasitasiyla para piyasalarindaki normallesme siirecine paralel olarak

azaltilmistir.
3.2.4. IMF Regeteleri ve Bunlarin Reel Degerler Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan iilkelerin hemen hemen tamaminin (Bostvana, Iran, Malezya ve
Paraguay gibi birkag iilke hari¢) en azindan bir kez IMF finansal destegini aldiginm
sOyleyebiliriz. IMF, wuluslararas1 miibadele ve finansal sistemin istikrarinin
siirdiiriilmesine ve tliye iilkelere finansal destek ve politik tavsiye sunarak siirdiiriilebilir
biiyiimenin devam ettirilebilmesine katkida bulundugunu iddia etmektedir. Ote yandan
IMF’yi elestirenler ise fonun faaliyetlerinin ¢ok ¢ok verimsiz alanlara dogru kaydigini

1ddia etmektedir.

IMF’nin gelismekte olan ekonomilere yonelik politika onerileri ve SBA’lara 6n sart
olarak koymus oldugu ekonomik tedbirler ve uzun zamandir, meydana gelen ekonomik
krizlerde o©Onermis oldugu politikalarin basarisizlikla neticelenmesi tartigsmalari

alevlendirmistir.

Cesitli tlilke verileri kullanilarak; iktisadi biiylime, yatirim, enflasyon ve &demeler
dengesi dahil iktisadi performans Tlzerinde IMF programlarinin etkilerini
degerlendirmek icin birgok arastirma yapilmistir. Bu arastirmalar yapilirken bir dizi
yontem uygulanmistir. IMF programlarinin etkilerini degerlendiren bir¢cok arastirma
Once-Sonra (Before-After (BA)) ya da Dahil-Hari¢ (With-Without (WW)) yaklasimini
kullanmistir. BA yaklasimi program oOncesi ve program sonrasini degerlendirmek igin
parametrik olmayan istatistiksel yontemleri kullanir. Boylelikle bu yaklasim performans
gostergelerinin kriz 6ncesi degerlerine ¢ekilecegini varsayar. Bu varsayim pek mantikli

goriinmez ¢iinkii IMF programina katilim bir iilke i¢in degisen kosullar1 yansitir. WW
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yaklagimi ise program iilkelerindeki anahtar degiskenlerin davranisi ile program disi

iilkelerdeki anahtar degiskenlerin davranisini karsilastirir (Barro ve Lee, 2002:24).

IMF programlarinin iktisadi etkileri konusunda yapilan elestiriler 6zellikle az gelismis
iilkelerde bu programlarin biiylime karsitt olduguna yoneliktir. IMF politikalari
resesyonlar1 daha derin, daha uzun ve daha zor bir hale sokmaktadir. IMF politikalarina
iliskin bir diger elestiri de, IMF &diinglerinin ahlaki tehlikenin ve sinirsiz kurtarma
paketlerinin kaynagi olarak goriilmesidir (Barro ve Lee, 2002:3). Bu agidan ahlaki
tehlike ve smirsiz kurtarma paketleri nedeniyle IMF odiinglerinin politik karar
vericilerin  siirdiirebileceklerinden daha uzun siire verimsiz politikalarda 1srarci

olmalarma yol actig1 sOylenebilir.

Literatiirde, kullanilan yontem ve drnekleme bagl olarak IMF programlarinin biiyiime
iizerindeki etkilerine iliskin karmasik sonuglar bulunmaktadir. IMF programlarinin
biliylime tizerindeki etkilerini arastiran ampirik incelemelerin pek azinda istatistiksel
olarak onemli pozitif bir etki bulunmustur. Bu alandaki arastirmalarin pek ¢ogunda ise

zay1f ya da sifir etki bulunmustur (Barro ve Lee, 2002:26).

Hutchison (2001:29) IMF programlarina katilimin ¢ikt1 artisinda 6nemli azalmalara yol
actigint bulmustur. Barro ve Lee (2002:31) IMF &diinciiniin biiyiime iizerindeki
etkisinin kisa donemde istatistiksel olarak onemli olmadigin1 daha ziyade uzun
donemde IMF odiinclinlin biliylime iizerinde ters negatif etkilere sahip oldugunu

bulmustur.

IMF (2004b:28)’ye gore ise fon destekli programlar genellikle hedeflendigi kadar

olmasa da enflasyonu diisiirmekte basarili olmustur.

Enflasyonu kontrol etmek fon destekli programlarda genellikle para politikasinin temel
amaciyken para politikasi da diger makro iktisadi degiskenleri 6rnegin ¢ikt1 biiylimesini
etkileyebilir. Fon destekli programlarda daraltici para politikalar1 aktivite ve c¢ikti
bliylimesi iizerinde olumsuz etkilere sahip olabilir. Aslinda ampirik deliller, ¢ikt1 artigini
azaltmaya oOnciilik eden fon destekli programlarda para politikasinin asirt bir sekilde
daraltildigr hipotezini desteklemez (IMF, 2004b:33). Ayrica ampirik deliller para
politikasinin asir1 bir sekilde daraltict kuruldugu ve bdylece daha diisiik biliylimeye
onciiliik ettigi iddiasin1 desteklemez (IMF, 2004c:16).
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IMF politikalarin1 harfiyen uygulayan Tiirkiye’de 22 Kasim ve 21 Subat krizi, bu krizler
sonrasinda uygulamaya konulan ve oncekilerle tamamen ters politikalar, yani sabit
kurdan dalgali kura gecis, ge¢misteki 17 Stand By diizenlemesi, IMF politikalarinin

iilkemizdeki basaris1 konusunda yeterli giiveni vermemektedir.

Bordo ve Schwartz (1997) krizlerin ardindan yapilan miidahalelerin etkilerini analiz
ettikleri calismalarinda, kurtarma paketlerinin ters etkili likidite etkilerine sahip
olabilecegini gdstermislerdir. Ulke parasina yonelik bir hiicumu bor¢lanma (yasal
odiing: official lending) suretiyle finanse etmek yatirimcilarin bir iilkeyi kitlesel olarak
terk etmelerine Onciilik edebilir. Meltzer (2000) IMF’nin kisa donem likidite
problemleriyle karsilasan tilkelere 6diing vermesi gerektigini savunur (Fourcans ve

Raphel 2003:222)

Krizlerle sarsilan iilkelerde uluslararasi mali kurumlar tarafindan onciiliik edilen iktisadi
politikalarin uygulamasi1 karsisinda degisik elestiriler siralanmistir. Uluslararast mali
kurumlar, krizlerin ger¢ek nedenlerini ozellikle 6zel sektdr borcunu gercekten isaret

etmeyen uygun olmayan iktisadi politikalara onciiliikk etmekle suclanir.

Temelde IMF mevcut ya da verdigi parayla iktisadi politikalar1 ve sonuglari
etkileyebilir. Politik kosullar1 kredilerine ve daha genel olarak da politik tavsiyesine
baglar. IMF’nin genel etkisi bu kanallarin net etkisine baglidir (Dreher, 2005:225).

Hem Dogu Asya’daki merkez bankalar1 hem de uluslararasi alanda IMF istikrar
programlar1 cercevesinde cesitli kredi paketleri hazirlamistir. Ancak bu amag i¢in

hazirlanan istikrar programlari basarisizlikla sonuglanmstir.

IMF’ye gore; kredileri daraltmak, biitce harcamalarmi kismak ve faiz oranlarim
artirmak hizli bir sekilde yatirimei giivenini artirir. IMF 6nerdigi politikalarin 6ncelikle
yurt i¢i talebin daha fazla diismesine neden olabilecegini kabul etmektedir. IMF’yi
elestiren bazi iktisat¢ilar doviz kurunu kontrol etmek igin genisletici para ve maliye
politikalar1 ve daha diisiik reel faiz oranlarmmi benimserler. Ciinkii kriz esnasinda
daraltict politikalar; kriz sonras1 belirsizlik, ¢ikt1 azalmalar1 ve daraltic1 para ve maliye
politikalar1 sadece bu egilimi siddetlendireceginden yatirimci giivenini daha da
diisiirecektir. IMF ile anlasmanin 6zel sektor iizerinde katalitik bir etkiye sahip oldugu

varsayilir.

167



IMF programlar1 genellikle cari hesapta iyilesmelerle, mali acikta, parasal biiylimede ve
enflasyonda azalmayla sonuglanir fakat ayn1 zamanda reel biiylimede yillarca siirecek

bir azalmaya da neden olur (Bordo ve James, 2000:20).

Sik sik fon programlari biiylime karsit1 olmakla ve 6zellikle diisiik gelir gruplarina zarar
verdigi gerekgesiyle elestirilmistir. Odemeler dengesi agiklarindaki kisa vadeli
azalmalarin genellikle IMF programlarinin karakteristik bir sonucu olarak ¢iktida bir
azalmayla neticelendigine doniik elestiriler de bulunmaktadir. Fakat bu programlar
genellikle onceki politikalarin dramatik basarisizligina tepki olarak ortaya ¢ikar.
Yoksulluk konusunda ¢esitli tedbirler alinmig ve reform programlarinda artan bir

duyarlilikla ortaya konulmustur (Bordo ve James, 2000:25).

IMF programi uygulanan iilkelerde, genellikle harcamalarin azaltilmasi ya da artan gelir
vergisi, enflasyonu azaltmak i¢in faiz oranlarinda bir artis ve devalliasyon araciligiyla
biitce agiklarinin azaltilmasina iliskin aci tasarruf tedbirlerinin uygulanmasinin zorunlu

hale geldigi goriiliir.

Nihai olarak krizleri onlemekte basarisiz olan degisik iilkelerdeki IMF’nin tasarladig:

programlarin basarisizliklari sik sik bozulan iilkelere yiiklenebilir.

Genellikle doviz kuru temelli istikrar planlar1 para krizleriyle sonuglanir. Ayrica;
konjonktiir dongiisii, hizli reel kur degerlenmesi, cari hesap ve ticaret bilangosundaki
aciklarda meydana gelen artiglar ve paranin dolagim hizinda bir diislis meydana getirdigi
goriiliir. Bu olgulardan bazilar1 para krizleri erken uyar1 sistemlerinde spekiilatif

saldirilarin bir isareti olarak alinir.

Uluslararas1 Para Fonu gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki kamu fonlarini benzer
bir sekilde yonetir. Her krizin ardindan mali kurumlar saldir1 altinda kalir ve bundan
dolayr IMF iilkeleri yanlis yonetmekle suglanmir. Ornegin Meltzer (2000) IMF’nin
gelismekte olan llkelerdeki finansal yapilari iyilestirmeye ¢ok az dikkat ¢ektigini ve
cok pahali kurtarma operasyonlari oldugunu ileri siirer. Uluslararast mali kurumlara
yonelik elestiriler ii¢ kategoriye ayrilir: Kriz 6nleme yontemleri etkin degildir; iktisadi
politikalar1 ve iilke yonetimleri uygun degildir ve varliklarin1 ve hareketlerini idare eden
prensipler ahlaki tehlikeyi icerdiginden sorgulanabilir niteliktedir (Fourcans ve Raphel,
2003:218).
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IMF Tayland Baht’inin ¢okiisiiyle tetiklenen krizin derecesini 6éngdrememis oldugunu
kabul eder fakat Tayland’1 tehdit eden mali ¢okiisii bekledigini ifade eder. 1996 basinda
IMF radikal reformlarin uygulanmas1 gerektigini savundugunu ve Tayland otoriteleriyle
miizakere halinde oldugunu ifade eder. IMF hiikiimetlere tavsiyelerde bulunacagini
fakat kriz olmadig: siirece tavsiyelerini uygulamaya hiikiimetleri mecbur edemeyecegini

ifade eder.

IMF Temmuz 1997°den o6nce Dogu Asya’daki krizin Onemini ve yaygmligin
ongorememis oldugunu kabul eder. Ancak Baht’in diisiisiinden sonra tahminini
giincellememis oldugu da goriiniir. IMF 1997°de yillik raporunda Kore’nin etkin makro
iktisadi performansinin devam ettigini ve otoritelerin kiskanilacak mali veriler i¢in
methedildigini ifade eder. IMF 1997°de Won’un ¢okiisiinden iki ay dnce bazi finansal
reformlarin uygulanmasi gerektigini ifade etmistir. Koreli holdinglerin 1996’dan beri
finansal giicliiklerle kars1 karsiya kaldigindan ya da finansal piyasa diizenlemelerinin
etkin bir sermaye dagilimini1 6nlediginden s6z etmez. IMF Won’un ¢okiisiinden sonra
bu problemlerle ilgilenmeye basladi. Bu durum IMF’nin krizlere karsi miidahalelerdeki

basarisizligimin ilging bir 6rnegi olarak goriilebilir.

IMF’ye kars1 Rusya ve Brezilya krizinin ardindan da benzer elestiriler getirilmistir. Her
iki durumda da IMF’nin iilkelerin ¢ikarlarina hareket etmedigi sdylenir. Desai (2000)
IMF tarafindan Rusya’da onciiliik edilen enflasyon karsit1 politikanin vergileri etkin bir
sekilde toplayamayan Rus hiikiimetinin mali durumuyla c¢eligkili olduguna inanir.
Ayrica IMF ve Rus hiikiimeti tarafindan tekrarlanan bildiriler kur piyasasinda ¢oklu
dengeye yol acarak Rus Rublesindeki c¢okiisii hizlandirmistir. Brezilya’daki IMF
politikalar1 da son derece sorgulanabilirdir. Oncelikle hiikiimetin siiriinen kur
uygulamasini devam ettirmesini desteklemistir. Ocak 1999°da kuru serbest birakmaya

yonelik hiikiimet kararini ise daha sonra kabul etmistir (Fourcans ve Raphel, 2003:219).

Ciktidaki bliylime IMF istikrar programlarinin uygulandigi donemlerde daha diistiktiir

fakat genellikle biiylimenin programin uygulamasindan 6nce duistiigii gortiliir.

IMF programlart yurt i¢i kredi artigin1 diisiiriir fakat biitce politikasi iizerinde higbir
etkide bulunmaz. IMF programi uygulanmayan Malezya’daki ¢ikti azalisiyla IMF
programlarinin benimsendigi Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland’daki ¢ikt1

azaliginin derecesi benzer goriinmektedir.
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Son IMF programlarinin degeri konusundaki bu gii¢lii ifadelere ragmen ekonominin
reel tarafi {izerinde bu programlarin etkisi konusunda higbir konsensus ortaya

citkmamustir.

Bununla beraber IMF’nin nihai ¢ikti ve istihdam etkileri lizerine goriisler 6demeler
dengesi etkileri iizerine olan goriislerden daha farklidir. Bu konuda ¢eliskili goriisler
mevcuttur. Bu celiskili goriisler birka¢c nedenden kaynaklanir. Bunlar arastirilan IMF
programlarinin tlirlerindeki farkliliklar, tlke gruplarindaki farkliliklar, kullanilan
yontemlerdeki farkliliklar ve belki de en oOnemlisi ¢ikti artisin1 etkileyen diger

faktorlerin nasil hesaba katildigidir.

Hutchison (2001:17) 67 ilkeyle ilgili yaptig1 calismada 1975-97 doneminde reel
GSYIH biiyiime oramni IMF programlarinin uygulandigi yillarda yaklasik % 4,
programlarin uygulanmadig yillarda ise yaklasik % 2.9 olarak bulmustur. Enflasyon ve
biit¢e aciklar1 ise program yillarinda daha yiiksektir fakat program ve program dis1 yillar
arasinda kredi biliylime oranm1 ya da cari hesap dengesinde devamli farklilik meydana
gelmez. Ayni ¢aligmada IMF programlarini uygulayan iilkelerde ortalama GSYIH
bliylimesi program dis1 yillarda % 3.6 program yillarinda ise % 2.9 olarak bulunmustur.
Uygulanan programi takiben genellikle kredi biiylime orani 6nemli Ol¢iide diiser ve
daha diisiik biiyiime oraninda kalir. Biitge dengesi iyilesir ve IMF programini takiben

biitce aciklar1 daha diisiik bir diizeyde kalir.

Hutchison’a gore (2001:29) IMF istikrar programinin tahmin edilen maliyeti ¢ikti
biliylimesi (-) agisindan her bir program yili i¢in yaklasik % 0.6-0.8 arasindadir. Para
krizleri de iki yillik bir donemde ¢iktiyr yaklasik % 2 oraninda azaltir. Bununla beraber
bir 6demeler dengesi ya da para krizini miiteakip IMF destekli bir programa katilim
cikt1 maliyetini siddetlendirmez ya da azaltmaz. Bu, IMF programlarina katilan iilkeler
siddetli bir Odemeler dengesi kriziyle karsilastigi zaman daha daraltict1 kredi

politikalarimi takip ettikleri ger¢egine ragmendir.

Bir biitiin olarak ele alindiginda IMF ve diger benzer mali kurumlarin 1990’lardaki ve

2000’lerin basindaki krizleri dnleyemedigi sdylenebilir.
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BOLUM IV:
EKONOMIiK KRiZLERIN ONGORULEBILIRLIGI

4.1. Tiirkiye’deki Krizler Yapay Sinir Aglartyla Ongériilebilir mi?

Yakin ge¢miste yasanan ekonomik krizlerin agir sonuglar1 krizlere olan ilginin
artmasina neden olmustur. Krizlere kars1 gelistirilecek politikalarin zamanlamasinin ve
hangi alanlarda yapilacaginin belirlenmesi ve krizler lizerinde hangi gostergelerin etkili
oldugunun anlagilmasi i¢in parametrik ve parametrik olmayan testleri kullanan pek ¢ok
aragtirma yapilmistir. Bu arastirmalarda ekonometrik ve istatistiksel teknikleri kullanan

modeller finansal kriz olasiligin1 tahmin etmek i¢in kullanilmistir.

Bu baglamda finansal krizleri tahmin etmek i¢in erken uyari sistemi olusturmaya
yonelik oncli  gostergeler literatiiriinde kullanilan yaklagimlar dort kategoride

gruplandirilabilir (Frankel ve Saravelos, 2012).

Birinci kategoride dogrusal regresyon ya da sirli bagimli degisken -Probit/Logit-
tekniklerini kullanan yaklagimlar yer alir. Bu yaklasimlar finansal bir krizin meydana
gelme olasiligint ya da tekrar etme derecesini belirlemekte degisik gostergelerin
istatistiksel Onemini test etmekte kullanilir. Eichengreen, Rose ve Wypslosz (1995),
Frankel ve Rose (1996), Sachs, Tornell ve Velasco (1996a,b) bu teknikleri

kullananlardan bazilaridir.

Parametrik olmayan gostergeler ya da sinyal yaklagimi olarak da bilinen ikinci kategori
Kaminsky, Lisondo ve Reinhart (1998) tarafindan popiiler hale getirilmistir.
Bruggemann ve Linne (2002) ve Edison (2000) ise bu alandaki aragtirmalar1 daha da
ileri gotlirmiislerdir. Bu yaklagim bir krizin oncii gostergeleri olarak bir¢ok degiskenin
secilmesinden ve bir kriz sinyalinin belirlenmesi i¢in bu gostergelere bagli olarak da
referans degerler belirlenmesinden olusur. Ancak kullanilan gostergelerin istatistiksel
onemi dogrudan belirlenemez ¢iinkii referans degerler (thresholds) érneklem igerisinde
belirlenir. Bu gostergelerin 6rneklem disi performansini aragtirmak igin istatistiksel
testler kullanilabilir. Berg ve Patillo (1999), Bussiere ve Mulder (1999) ve Borensztein,
Patillo ve Berg (2004) finansal krizleri tahmin etmekte 6rneklem dis1 testlerin ve diger

sinyal temelli modellerin oldukc¢a basarili oldugunu gostermislerdir.
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Ugiincii kategoride iilkeler kriz ve kriz dis1 kontrol gruplarina béliinerek krizin ortaya
cikisinda farkli degiskenlerin davranisinin niceliksel ve niteliksel analizi yapilir. Bu
teknikler erken donem Oncii gostergeler literatiiriinde Kamin (1988), Edwards (1989) ve
Edwards ve Santaella (1993) tarafindan yogun bir sekilde kullanilmistir. Bu teknikler
yakin donemdeki literatiirden farkli olarak krizin tekerriir etme derecesinden ziyade

krizin meydana gelecegi tarihi tahmin etmeye doniik panel arastirmalarda kullanilmistir.

Dordiincli ve son kategoride ise krizi teshis etmek ve agiklamak i¢in daha yenilik¢i
tekniklerin kullanimi ele alinir. Nag ve Mitra (1999) ve Apoteker ve Barthelemy (2001)
krizi agiklamakta en uygun oncii gostergeyi belirlemek i¢in yapay sinir aglar1 ve genetik
algoritmalart kullanmistir. Kullanilan bir diger yeni teknik ise Markow-Switching

modelleridir.

Erken uyar sistemleri literatiiriinde kullanilan 6ncii gostergelerin yapilan arastimalarda

hangi siklikta kullanildig: tablo 4.1°de 6zetlenmistir.

Tablo 4.1

Erken Uyar Sistemleri Literatiiriinde Kullanilan Oncii Gostergeler

Oncii Gostergeler KLR (1998) | Hawkins ve | Abiad (2003) | Digerleri | Toplam
Klau (2001)

Rezervler 14 18 13 5 50
Reel Kur 12 22 11 3 48
GSYIH 6 15 1 3 25
Kredi 5 8 6 3 22
Cari Hesap 4 10 6 2 22
Para Arz1 2 16 1 0 19
Thracat ya da Ithalat 2 9 4 2 17
Enflasyon 5 7 1 2 15
Sermaye Kazanclari 1 8 3 1 13
Reel Faiz Orani 2 8 2 1 13
Bor¢ Kompozisyonu 4 4 2 0 10
Biitge Dengesi 3 5 1 0 9
Ticaret Hadleri 2 6 1 0 9
Bulagma Etkisi 1 5 0 0 6
Siyaset/Hukuk 3 2 1 0 6
Sermaye Akimlari 3 0 0 0 3
D1s Borg 0 1 1 1 3
Arastirmalarin 28 28 20 7 83
Sayisi

Kaynak: J. Frankel ve G. Saravelos, Can Leading Indicators Assess Country Vulnerability? Evidence
From the 2008-09 Global Financial Crisis, Journal of International Economics, Vol. 87,2012 s.218.

Literatiirde erken uyar1 sistemi olusturulmasina yonelik pek cok calisma bulunmakla
birlikte, sinir aglarinin krizleri ©ongérmeye dayali kullanimi yakin zamana

rastlamaktadir. Literatlirde pek az uygulamada sinir aglarin1 kullanarak finansal krizler
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iizerine yogunlasildig1 goriilmektedir. Iktisat yazininda sinir aglari temel olarak iki
uygulama alanina sahiptir. Bunlar: iktisadi etkenlerin smiflandirilmasi ve zaman

serilerinin tahminidir.

Ekonomik krizlerin dnlenmesi ya da yikici etkilerinin azaltilmasi i¢in iyi bir 6ngori
sistemi olusturulmasi, genel olarak ekonomi politikalarinin  6zelde de para
politikalarinin etkin bir sekilde uygulanabilmesinde olduk¢a biiylik Onem arz
etmektedir. Bu ¢aligmada oncelikle literatiirde sik kullanilan bir takim 6ncii gostergeler
belirlenmistir. Bu gostergelerin  kriz {izerindeki etkileri sinir aglar1 kullanilarak
arastirilacak ve kriz iizerinde anlamli etkiye sahip olan gostergeler kullanilarak bir erken
uyar1 sistemi gelistirilecektir. Gelistirilecek olan bu sistemle Tiirkiye’de 1990-2011
donemleri arasinda yasanan para krizlerinin 6ngoriilebilir olup olmadig arastirilacaktir.
Oncelikle bu dngoriide kullanilacak olan yapay sinir aglar1 temel &zellikleri itibariyle
ele alinacaktir. Sonrasinda ise bu yonteme dayali olarak 1990-2011 donemi verileri

ampirik olarak incelenecektir.
4.1.1. Yapay Sinir Aglan

Daha oncede ifade ettigimiz gibi yapay sinir aglarinin ekonomide temel olarak, iktisadi
olaylarin siniflandirilmasi ve zaman serilerinin tahmin edilmesi gibi iki 6nemli kullanim
alan1 bulunmaktadir. Yapay sinir aglar1 pek az uygulamada finansal krizlerin tahminine
yogunlasirken, genis 6lciide iflas tahminlerinde kullanilmaktadir. Ornegin Nag ve Mitra
(1999) Malezya, Tayland ve Endonezya para krizlerinin tahmin edilmesinde yapay sinir
aglarinin performansini test etmek ve sonuglari, sinyal yaklagiminin sonuclariyla
karsilagtirmak i¢in dinamik bir yapay sinir ag1 modeli kullanmislardir. Nag ve Mitra
(1999)’ya gore yapay sinir ag1 modeli oOzellikle Orneklem disi tahminlerle
kiyaslandiginda KLR (Kaminsky, Lisondo ve Reinhart, 1998) modelinden daha iyi
sonuglar tretir. Yapay sinir aglar iizerine arastirmalar yapan Franck ve Shmied (2003)
ise ¢ok katmanl bir algilayicinin para krizlerini tahmin etmede, 6zelde de Rusya ve
Brezilya’da ge¢ 1990’larda yasanan para krizlerini ongoérebilmede logit modelinden
daha iyi performans sergiledigini gostermistir (Fioramanti, 2008). Ayrica Swanson ve
White (1997) yapay sinir aglarinin makroiktisadi degiskenlerin tahminlerini iyilestirdigi

sonucuna varmislardir.
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Yapay sinir aglart 6rneklemden 6grenen ve evrensel fonksiyon ortalayicist olarak
bilinen bir yontemdir. Bu yoniiyle yapay sinir ag1 daha az maliyetli ve daha dogru

sonugclar iireten parametrik olmayan bir yontemdir.

Yapay sinir aglari, diger zaman serisi modelleri gibi birtakim 0n kosullar
gerektirmediginden ve belirli bir model kalib1 da olmamasi nedeniyle son yillarda pek
¢ok 6ngorii probleminin ¢dziimiinde basarili bir sekilde kullanilabilmistir. Onceki
ongorii aragtirmalarmin pek cogunda dogrusallik varsayimi yapilmistir. Ayrica bu
aragtirmalarin ¢ok azinda para krizleri tahmini i¢in yapay sinir aglar1 kullanilmistir.
Secilecek fonksiyonel tiire iliskin higbir onsel kosul gerektirmemeleri nedeniyle yapay
sinir aglar1 para krizi tahmininde olduk¢a uygun bir yo6temdir. Bununla beraber,
geleneksel yapay sinir ag1 caligmalarinda arastirmacilar genellikle gelecege yonelik
tahminleri dogrudan etkileyen gizli katmandaki birimlerin sayisini belirlemeye

yogunlagsmaktadirlar.

Soma; Hilcre
Givdest

Sekil 4.1 Biyolojik Sinir Hiicresi
Sinir ag1 terimi basitlestirilmis biyolojik sinir ag1 modellerinden gelir. Biyolojik sinir
ag1 noronlardan olusur (Graupe, 2007:5). Ornegin biyolojik bir sinir ag1 olan insan
beyni yaklasik olarak 10'' farkli tirdeki noérondan meydana gelir. Konumu ve
islevinden dolayi sinir sisteminde bir¢ok farkli tiirde sinir hiicresi bulunmaktadir. Yapay
sinir ag1 iki yonden insan beynine benzer. Ilk olarak bilgi, 6grenme siireci araciligryla
ag tarafindan kazanilir. Ikincisi ise sinaptik agirlik olarak bilinen hiicrelerarasi baglanti

agirliklar bilgiyi saklamak i¢in kullanilir. Beyin noron denilen basit islemci unsurlar
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uzerine kuruludur. Noronlar akson denilen aktarim hatlar1 ve dentrit denilen alici

hatlarla birbirine baglanir. Biyolojik sinir aginin bu yapisi sekil 4.1. deki gibidir.

Yapisal olarak noronlar {i¢ 6nemli boliimde siniflandirilabilir. Bunlar: Soma (hiicre
govdesi), dentrit ve akson’dur. Soma ndronun hiicre organlarini igerir ve dentrit de
orada bulunur. Girdi baglantis1 diger hiicrelerin aksonlarindan dentritlere ya da
dogrudan somaya yapilir. Bu baglantilar sinaps olarak bilinir. Her bir ndron i¢in tek bir
akson vardir. Akson elektrik sinyalleri olarak hiicrenin ¢ikti1 sinyalini kendi hatti

boyunca tastyan baglant1 birimidir.

YSA modeli zeka teknikleri arasinda en yaygin kullanilan modeldir. YSA modelleri
yapay zeka ve beyin modellemesi alanindan gelistirilmistir. YSA’lar insan sinir
sisteminin biyolojik sinir aglarini taklit eden matematiksel ve algoritmik unsurlara
sahiptir. Bu model bagimsiz ve bagimli faktorler arasindaki iligkiyi test eden dogrusal
olmayan fonksiyon ortalama araglarini kullanir. Yontem, bir grup yapay ndronu ele alir
ve ag birimlerinin bir bilgi akimiyla baglandigi baglantisal yaklagim denilen bir
yaklasimi kullanarak onlarla birlikte anilan bilgiyi isler. Modelin yapisi 6grenme

asamas1 esnasinda ag araciligiyla akan igsel ve digsal bilgiye dayali olarak degisir.

Biyolojik sinir aglar1 ve yapay sinir aglarinda bulunan temel unsurlar tablo 4.2°deki

gibidir.
Tablo 4.2
Biyolojik Sinir Aglar1 ve Yapay Sinir Aglar
Biyolojik Sinir Ag1 Yapay Sinir Ag1
Soma Birim
Akson, Dentrit Baglanti
Sinaps (sinir baglanimi) Agirhik
Potansiyel Agirlikli Toplam
Refarans deger Sabit Agirlik
Sinyal Aktivasyon

Noron tarafindan alinan sinyaller referans degerlerine esit oldugunda ya da bu degerleri
gectiginde akson aracilifiyla sabit diizeyli bir eletrik sinyali gondermeyi tetikler. Bu
yolla mesaj bir norondan diger norona transfer edilir. Sinir aginda noronlar ya da
islemci birimler dentritlerle Ortliisen birka¢ girdi yoluna sahip olabilir. Birimler
genellikle basit bir toplam, yani bu yollarin agirlikli degerleri tarafindan birlestirilir.

Agirlikli deger sigmoid fonksiyonu gibi bir threshold fonksiyonu tarafindan modifiye
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edilerek norona tasinir. Modifiye edilen deger ise dogrudan sonraki nérona sunulur

(Alavala, 2008:121).

YSA’lar 1950’lerde uygulanmaya baslandi ve onlara olan ilgi erken 1980’lerden
giinimiize giderek yaginlasti. Sinir ag1 arastirmalar1 oncelikle Mc Cullock ve Pitts’in
(1943) arastirmasiyla bagsladi. Threshold aktivasyon fonksiyonlu tek katmanli aglar
Rosenblatt (1959) tarafindan uygulandi. Bu tiir aglar “perseptron (Mc Cullock ve Pitt
tarzt sinir ag1)” olarak adlandirildi. 1960’larda perseptronlarin birgok problemi
cozebildigi ancak daha gii¢ olarak goriinmeyen bircok problemi de cozemedigi
gosterildi. Tek katmanli aglarin bu sinirlart Minsky ve Pappert (1969) tarafindan
matematiksel olarak gosterildi. Misky ve Pappert’in (1969) arastirmasinin sonucu; sinir
aglariin yaklagik olarak 20 yildir siiren ilgin¢ligini kaybettigiydi. 1980’lerin ortalarinda
geri besleme algoritmast Rumelhart, Hinton ve Williams (1986)’1n sinir aglarina iligkin
arastirmasiyla yeniden canlandi. Bu yeni algoritmanin énemi ¢ok katmanli aglarin geri

besleme algoritmasini kullanmak suretiyle egitilebilecegiydi (Alavala,2008:3).

YSA’larin artan popiilaritesinin temel nedeni dogrusal zaman serisi modelleri ile
karsilagtirildiginda dogrusal olmayan iliskilerle karakterize edilen bir zaman serisine
uygulandiginda spesifik dogrusal olmayan bir zaman serisini insa etme ihtiyact

olmaksizin daha iist diizey bir uygunluk saglamasiydi (Franses ve Dijk, 2000:207).

YSA’lar birgok onemli avantaja sahip olmakla birlikte iki 6nemli kisita da sahiptir.
Bunlardan ilki modeldeki parametrelerin agiklanmasinin imkansiz degilse de ¢ok gii¢
olmasidir. Tahmin edilen bir YSA, ortaya c¢ikan dogrusal olmayan Oriintiileri tasvir
etmekte hangi tiir parametrik zaman serisi modellerinin daha uygun olabilecegi
konusunda bilgi sunmaz. Parametre degerlerine anlam yiiklemek genellikle giigtiir. Bu
ylizden de YSA’lar sik sik “kara kutu modelleri” olarak bilinir. YSA’larin bir diger
kisit1 ise asir1 ezberleme tehlikesidir. Modelin esnekligini artirmak suretiyle hemen
hemen miikemmel bir 6rneklem i¢i uyum elde etmek miimkiindiir ancak boyle bir

durumda model 6rneklem dist uyum i¢in daha az yararli olacaktir.
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Sekil 4.2 Tek Gizli Katmanli Yapay Sinir Aginin Grafiksel Sunumu
Sekil 4.2’de YSA modelinin grafiksel sunumu ele alinmistir. Sekil 4.2°den de
goriilebilecegi gibi ag li¢ farkli katmandan olusur. Bunlar; girdi katmani, gizli katman
ve cikti katmanidir. Girdi katmani genellikle girdi olarak adlandirilan aciklayict
degiskenlerden olusur. Girdi katmaninda yer alan bu parametreler gizli birimlerden
olusan gizli katmana gelirken baglant1 agirliklariyla ¢arpilir. Gizli katmanda dogrusal
kombinasyonlar sekillendirilir ve aktivasyon fonksiyonlar1 araciligiyla 0 ve 1 arasinda
bir degere doniistiiriiliir. Nihai olarak bu doniistiiriilen degerler ¢iktiyr liretmek igin

yeniden agirliklarla ¢arpilir.

YSA’lar mimari yapilarina gore ileri beslemeli aglar, geri beslemeli aglar, bellek tabanl
aglar, radyal tabanli aglar ve modiil yapay sinir aglar olarak ¢esitli siniflandirmalara
tabi tutulabilir. Bu ag yapilarindan literatiirde en ¢ok kullanilanlari ileri beslemeli aglar

ve geri beslemeli aglardir.

Ileri beslemeli aglarin klasik rnekleri perseptron (perceptron) ve uyarlayici dogrusal
noron (Adaline:Adaptive Linear Neuron)’dur. Geri beslemeli aglarin ornekleri ise
Anderson, Kohonen ve Hopfield tarafindan sunulmustur. ileri beslemeli aglarin tersine
yinelemeli aglarda agin dinamik Ozellikleri onemlidir. Bazi durumlarda birimlerin
aktivasyon degerleri bir gevseme siireci gegirir. Diger uygulamalarda ¢ikt1 ndronlarinin
aktivasyon degerlerinin degisimi 6nemlidir. Boylece dinamik davranis agin ¢iktisini

meydana getirir.

Ileri beslemeli aglarda veri girdi birimlerinden ¢ikt1 birimlerine dogru akar. Veri isleme

birimlerin katmanlarina yayilabilir fakat ileri besleme baglantilart mevcut degildir yani
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baglantilar ayn1 katmandaki ya da 6nceki katmandaki birimlerin ¢iktilarindan birimlerin

girdilerine dogru yayilir.

Biyolojik ndérondan yapay fonksiyonel bir model olusturdugumuzda ii¢ temel unsuru
hesaba katmamiz gerekir. Bunlardan ilki biyolojik noronun sinaps’lerinin agirlik olarak
modellenmesidir. Biyolojik n6ronun sinaps’i sinir aginin i¢ baglantisini yapan birimdir.
I¢c baglantida sinaps agin belirli baglanti agirliklarryla birbirine baglanmasini saglar.
Yapay bir noron i¢in agirlik bir sayidir ve sinapsi temsil eder. Pozitif degerler uyarici
baglantilar1 gdsterirken negatif bir agirlik kisitlayici bir baglantiyr yansitir. Modelin
sonraki unsurlar1 ndron hiicresinin asil aktivitesini temsil eder. Tiim girdiler bir araya
getirilir ve agirliklarla modifiye edilir. Bu aktivite dogrusal bir kombinasyon olarak
ifade edilir. Son olarak bir aktivasyon fonksiyonu ¢ikti biiyiikliigiinii kontrol eder.
Ornegin kabul edilebilir bir ¢ikt1 aralifi genellikle 0 ve 1 veya —1 ile 1 araliginda

olabilir.

- Esihim
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A Vi ‘ Cilety
Z Grirdi (e .
M Binvallen
. * Toplam Baglant
o Molctast [
] Tp O
", Sinaptile Threshold
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Sekil 4.3 Matematiksel Bir Noron Modeli
Kaynak: Haykin, 1999

Matematiksel olarak bu siire¢ sekil 4.3teki gibi tasvir edilebilir. Bu modelden néronun

icsel aktivitesi asagidaki gibi gosterilebilir:
P
Ve =D Wy,
j=1

Noronun ¢iktisi, yi dolayistyla vi’nin degerine baglh bir aktivasyon fonksiyonunun

sonucu olurdu.
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Baglantilar aras1 oriintii matematiksel olarak; diigiimlerin temel islem unsurlarini temsil
ettigi, baglarin bu unsurlar arasinda baglantilart temsil ettigi, agirliklarin bu
baglantilarin agirliklarini temsil ettigi ve yonlerin bilgi akimint meydana getirdigi ve
daha spesifik olarak diigiimlerin ve agin girdilerini ve ¢iktilarin1 tanimladigir agirlikl
yoneltilmis bir grafiktir. Agirliklarin spesifikasyonu olmaksizin ele alinan baglantilar

arasi Oriintli sinir ag1 mimarisi olarak ifade edilir (Fine, 1999:2).

Yapay sinir aglarinda néronlarin girdileri farkl agirliklar kullanilarak dogrusal bir yolla
kombine edilir. Bu kombinasyonun sonucu en basit formunda bir referans birimi
olabilen dogrusal olmayan bir aktivasyon birimine donistiiriiliir. Sinir aglar1 sik sik
kendilerine bir 6grenme kabiliyeti vermek suretiyle bulanik mantik temelli sistemleri ve
benzerlerini optimize etmek ve gelistirmek i¢in kullanilir. Bu 6grenme kabiliyeti agin
dogru girdi degerleriyle dogru ¢ikt1 degerlerini yeniden iiretebilecegi sekilde agirliklar
degistiren bir 6grenme algoritmasit kullanarak ve aga farkli 6rneklemlerden olusan bir
egitim seti sunmak suretiyle basarilabilir. Buradaki temel gligliik genellestirmenin nasil

garanti edilecegi ve agin yeterince egitildigine ne zaman karar verilecegidir.

Yapay bir sinir agindaki her bir temel islemci birim komsularindan ya da digsal
kaynaklardan gelen girdileri alir ve bunlar1 bir ¢ikti sinyali iiretmek i¢in kullanir.
Buradaki ikinci bir mevzu da agirliklarin ayarlanmasidir. Sinir sistemleri igerisinde
birimleri ii¢ tiire ayirmak yararlidir: Sinir ag1 disindan gelen veriyi alan girdi birimleri,
sinir agindan disar1 veri gonderen ¢ikt1 birimleri ve girdi ve ¢ikti sinyallerinin sinir ag1
icerisinde kaldig1 gizli birimler. Islem esnasinda birimler hem es zamanli hem de
asenkron (farkli zamanlar i¢in) olarak giincellenebilir. Es zamanh giincellemeyle tiim
birimler aktivasyonlarini simultane olarak giinceller. Asenkron gilincellemede her bir
birim t zamaninda aktivasyonlarini giincelleme olasiligina sahiptir ve genellikle sadece
bir birim bir t zamaninda bunu yapabilecektir. Bazi durumlarda ikinci model bazi
avantajlara sahiptir. Bazen her bir birimin bagli oldugu birimin girdisine ek bir katki
sagladigin1 varsayariz. K birimine gelen toplam girdi basitge bagli birimlerin her

birinden gelen ayr ¢iktilar art1 sabit bir terimin agirlikli toplamidir (Alavala, 2008:124).

Yapay sinir aglar1 zekanin birbirine bagl bir¢ok islem unsuru araciligiyla ortaya
cikabilecegini iddia eden veri isleme sistemleridir. Noron olarak adlandirilan bu

unsurlar iki katmanda organize olur. Bunlar girdi katman1 ve ¢ikti katmanidir. Girdi
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katmanindaki néronlarin sayis1 girdi degiskenlerimizin sayisina esittir. Cikt1 katmani ise
tahmin etmek istedigimiz kadar degiskene sahiptir. Gizli katman girdi ve ¢ikt1 katmani
arasindadir. Gizli katmanin amaci verilerin 6zel katkilarini ortaya koymaktir. Gizli ve
ciktr katmanlarindan her biri 6teki ndronlardan gelen mesajlari alir. Gelen mesajin etkisi
ve Oonemi ya da noronlar arasindaki bagin giicli iki ndéron arasindaki baglant1 agirlig
denilen bir say1 tarafindan agiklanir. Her bir noron girdilerinin toplamini hesap eder ve
ona transfer fonksiyonu denilen basit dogrusal olmayan bir formiil uygular. Sonuglar
belirli bir degeri asarsa o zaman bir mesaj/say1 lretilir. Bir agirlikla carpilmak suretiyle

iiretilen bu say1/mesaj diger néronlarin bir girdisi olarak kullanilacaktir.
4.1.1.1. Yapay Sinir Aglariin Egitilmesi

YSA’lar problemleri modellemekte ve tahmin etmekte kullanilir. Son yillarda sinir ag1
tekniklerini uygulamak suretiyle farkli alanlarda -hisse senedi fiyatlari, kurlar, faiz
oranlari, tercih fiyatlamasi ve benzerlerinin tahmin edilmesi ve modellenmesine iligkin-
pek ¢ok basarili sonug elde edilmistir. Veri girdi ve ¢ikt1 oriintiilerinden hem online hem
de offline baglantilar arasi1 agirliklar1 6grenmek i¢in, geri besleme yontemiyle birlikte
cok katmanli ag mimarilerinin uygulanmasindan sonra 6nemli bir tarihsel yenilik ortaya

cikar (Suykens, Gestel ve Brabanter, 2002).

Ogrenme siirecindeki ilerlemeyi ©&lgmek herhangi bir egitim siirecinde oldukca
onemlidir. Ogrenme siirecini gosteren dgrenme egrisi hata kareleri ortalamasinin egitim
iterasyonu boyunca nasil hareket ettigini gostermektedir. Konunun gii¢liigii ve 6grenme
parametrelerinin nasil kontrol edilmesi gerektigi Ogrenme egrisinden goriilebilir.
Ogrenme egrisi diizlestigi zaman Ogrenme oram1 Ogrenmeyi hizlandirmak icin
artirilmalidir. Ote yandan Ogrenme egrisi asagi yukari dalgalandign zaman esik
blyiikligli azaltilmalidir. Ekstrem noktada hata Ogrenmenin istikrarsiz oldugunu
gostererek yiikselebilir. Bu noktada ag yeniden baslatilmalidir. Birgok iterasyondan
sonra kabul edilemeyen bir hata diizeyinde 6grenme egrisi istikrarli hale geldigi zaman

agin topolojisi ya da egitim prosediirii yeniden gozden gecirilerek degistirilmelidir.

Girdi ve ¢ikt1 arasindaki iliskiyi en iyi tasvir eden baglanti agirliklarinin optimal
degerine karar vermek icin degisik yontemler vardir. Agirliklarin optimal degerini
belirlemenin bir yolu agirliklar1 6nsel bir bilgi kullanarak acgik bir sekilde belirlemektir.

Bagka bir yolu da belirli bir 6grenme kuralina gore agin agirliklar1 degistirmesine izin
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vermesi ve 0gretme Oriintiilerini beslemesi suretiyle sinir agiin egitilmesidir. Egitim,
ilk rassal agirlikla baslayarak ve iiretilen ¢ikti ve arzu edilen ¢ikt1 arasindaki farki
minimize etmek suretiyle yapilir. Sinir aglarinin egitilmesi esnasinda bazi sorunlar
ortaya ¢ikabilir. Karsilagilan bu sorunlardan biri hi¢ siiphe yok ki asir1 ezberleme
sorunudur. Bu sorun lokal minumuma ulasilana kadar egitime devam ettiginiz zaman
ortaya cikar. Dolayisiyla sinir agini egittiginiz zamanki ortak bir prosediir; verileri
egitim seti, dogrulama seti ve test seti olarak bolmektir. Egitim seti agirliklar1 tahmin
etmek icin kullanilir. Ag 6grenirken performansi dogrulama setinden izlenir ve daha
sonra test seti bilinmeyen veri lizerinde agin performansini degerlendirmek igin

kullanilir.

Egitim iki yolla uygulanabilir: Ya bir Oriintli sunariz ve agirliklart uyarlariz ya da girdi
dosyasindaki tiim Oriintlileri sunariz, agirlik giincellemelerini toplariz ve daha sonra
ortalama agirlik glincellemesiyle agirliklar giincelleriz. Bu siire¢ yigin 6grenme olarak
adlandirilir. Geri besleme algoritmasinda her bir agirlik i¢in bir ilk deger belirlenmesi
zorunludur. Bu algoritmada siire¢ durdurma kriteri karsilanana kadar devam eder. Bu
konudaki ii¢ ortak nokta ise soyledir: iterasyonlarmn sayisini belirlemek, ¢ikt1 ortalama

karesel hatasi i¢in esik deger belirlemek ve melez dogrulamayi kullanmaktir.

Dogrulama seti, egitimi ne zaman durdurmamiz gerektigi konusunda karar vermek i¢in
kullanilir. Test verisi e8itim ve dogrulama siireci icerisinde tamamen dokunulmadan
birakilir (Suykens, Gestel ve Brabanter, 2002:5). Test seti egitim ve erken durdurma
stireci esnasinda kullanilmaz ancak yeni veriler lizerinde egitilen modelin performansini
gormek icin kullanilir. Dogrulama setinin performansi azalmaya basladigi zaman egitim

durdurulmalidir (Haykin, 1999).

Principe, Euliano ve Lefebvre (1999)’a gore:
- Egitim verisini normallestirme,
- Lojistik fonksiyon yerine dogrusal olmayan hiperbolik tanjant kullanma,
- Girdiye yonelik daha yiiksek adim genisligi ayarlamak,
- Egriselligin dogrusal bolgesinde ¢ikt1 agirliklarini sifirlamak,
- Kullanilan 6grenme yontemini degistirmek ve

- Daima agirliklardan daha fazla egitim Oriintiilerine sahip olmak;
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egitim zamanini azaltmaya yardimci olacak ve genel olarak da daha iyi performans

saglayacaktir (Gliresen, Kayakutlu ve Daim, 2011).
4.1.1.2. Ogrenme Paradigmalar

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligskinin tiirii 6grenme siireci esnasinda
belirlenir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligki uygunsa sinir
agiin sonuglart dogrusal regresyon modelinin sonuglarini yaklasik olarak ortalamalidir.
Degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir iliski eger daha uygunsa o zaman sinir ag1
dogru model yapisina otomatik olarak yaklasacaktir. Ne var ki bu esneklik bir bedele
sahiptir. Bu bedel sinaptik agirliklarin kolayca aciklanamamasidir. Boylelikle bagimli
ve bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi agiklamak o©nemliyse daha geleneksel
istatistiksel bir model kullanmak daha 1iyi olacaktir. Bununla beraber model
aciklayiciligi 6nemli degilse bir sinir ag1 uygulamak suretiyle daha ¢abuk bir sekilde

daha 1yi model sonuglar elde edilebilir.

Ogrenme durumlarini iki sekilde gruplayabiliriz. Bunlar:

da hatirlamali 6grenme. Bu girdi c¢ikt1 ¢iftleri ag1 siirlayan bir 6gretici ya da sistem
tarafindan aga sunulabilir.

- Bir ¢ikt1 biriminin girdi igerisindeki Oriintii kiimelerini cevaplamak i¢in egitildigi
Ogreticisiz O0grenme ya da self organizasyon. Bu paradigmada sistemin, girdi
popiilasyonunun bariz &zelliklerini istatistiksel olarak kesfettigi varsayilir. Ogreticili
ogrenme paradigmasindan farkli olarak Oriintiilerin siniflandirilabilecegi oOnsel bir

kategori seti yoktur.

Ogrenme paradigmalarmin her ikisi de belirli bir modifikasyon kuralina gére birimler
arasindaki baglantilarin agirliklarinin ayarlanmasiyla sonuglanir. Temel fikir “j” ve “k”
gibi iki birim es zamanli olarak aktifse onlarin i¢ baglantisinin agirliklandirilmasi
gerektigidir. Bir diger genel kural “k” biriminin asil aktivasyonunun kullanilmamasi
fakat agirliklar1 ayarlamak i¢in asil ve arzu edilen aktivasyon arasindaki farkin

kullanilmasidir (Alavala, 2008:126).
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4.1.2. Metodoloji ve Veri

Sinir aglar1 metodolojisi sadece girdi-¢ikt1 ornekleri {lizerine kurulu olan tasarimlarla
biliylik sayida girdileri kapsayan oldukca yararli dogrusal olmayan sistemler dizayn

etmemize olanak saglar (Fine, 1999:7).

Bir ya da birkag katmanli ara birimler aga ilave edildigi zaman YSA’lar daha etkindir.
Girdi birimleri bir ya da birka¢ katman tizerine kurulu olan ve gizli katman da denilen
bu ara birimlere sinyaller gonderir. Bu tiir ara katmanlar girdi ve ¢ikt1 katmanlarindan
ayristirilmak icin genellikle gizli katman olarak adlandirilir. Bir ya da birkag gizli
katmanli aglar ¢cok katmanli YSA’lar olarak ifade edilir. Literatiirde en sik karsilagilan

ve kullanilan ¢ok katmanli YSA tiirii ¢ok katmanli perseptrondur.

YSA’lar birgok farkli aragtirma ve uygulama alaninda kullanilmaktadir. Bu ¢alismada
da uygulayicilar arasinda simdiye kadarki en popiiler YSA tiirii olan tek gizli katmanlh
ileri beslemeli model olarak adlandirilan spesifik bir YSA tiirii kullanilacaktir. Ayrica
bu model kurulurken ¢ok katmanli ag§ metodolojisi tercih edilecektir. Cok katmanli agin
tercih edilmesinin temel nedeni; en yaygin uygulanan ve oldukca basarili sonuglar elde
edilmesini saglayan sinir ag1 topolojilerinden biri olmasidir. Bu arastirmada bagimsiz
degiskenler i¢in 1990:1-2011:6 donemi verileri kullanilirken bagimli degiskenler i¢in
1990:2-2011:7 donemi verileri kullanilacaktir.

Cok katmanli ag (perseptron) bagimli de§iskenin tahmin hatasini minimize eden
tahmincilerin bir fonksiyonudur. Cok katmanli agin iki 6nemli 6zelligi sunlardir: Diiz
olmas1 gereken bir egrisellige sahip olan dogrusal omayan isleme birimleri (en yaygin
kullanilanlar1 lojistik fonksiyon ve hiperbolik tanjant’tir) ve onlarin kitlesel -belirli bir
katmanin herhangi bir unsurunun sonraki katmanin tiim unsurlarini beslemesi gibi- i¢

baglantisidir (Principe, Lefebvre ve Euliano, 1999).

Cok katmanli aglar (perseptronlar) normalde geri yayilma algoritmasiyla egitilir
(Principe, Lefebvre ve Euliano, 1999). Geri yayilma kurali ag araciligiyla hatalar1 yayar
ve gizli islem unsurlarinin adaptasyonuna izin verir. Cok katmanli ag sistem igin arzu

edilen cevabin bilinmesi gerektigini ifade eden hata diizeltmedeki 6grenmeyle egitilir.
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Perseptron 6grenme kurali girdi vektorii ve arzu edilen bir ¢iktidan olusan dgretici bir
orneklem setine sahip oldugumuzu varsayar. Tek gizli katmana sahip ¢ok katmanli
perseptron 6grenme kurali agagidaki gibi bir forma sahiptir:

1- Baglantilar i¢in rassal agirliklarla baglamak;

2- Egitim 6rneklem setinden bir girdi vektorii segmek;

3- Perseptron yanlis bir cevap verirse tiim baglantilar belirli bir kurala gore modifiye
etmek ve

4- Ikinci adima geri dénmek.

Basit bir ag, ¢ikt1 biriminin degeri ve girdi birimlerinin degerleri arasindaki iliskiyi

temsil edebilir.
4.1.2.1. Para Krizlerinin Tanimi

Para krizleri tahminine yonelik bir erken uyar1 sistemi olusturulurken, kriz tanimlar
onemli bir konuma sahiptir. Ampirik para krizi modelleri literatiiriinde pek ¢ok para
krizi tanimiyla karsilasmak miimkiindiir. Bunlardan bazilarina onceki boliimlerde
deginilmisti. Bu boliimde ise bir erken uyar1 sistemi olusturulmasi agisindan 6nem arz

eden bazi kriz tanimlarina yer verilmistir.

Edison (2000)’a gore bir Erken Uyar1 Sistemi iki unsurdan olugmalidir. Bunlardan ilki
kusursuz bir kriz tanimi ve ikincisi ise bir krizin ortaya ¢ikisina iligkin tahminleri ortaya
koymak i¢in bu tanimi kullanacak bir mekanizmadir. Her iki unsur da bir para krizini
dogru bir sekilde teshis etmekte Onemlidir. Para krizi ampirik modellerine iliskin
literatiirde; farkli arastirmacilar para krizi tanimima iliskin alternatif yaklasimlar
benimserken, para krizi tanimi kadar cok erken uyari sistemi modeli bulundugu
goriilebilir. Bazilar1 para krizini sadece iilkenin nominal doviz kurunda onemli bir
azalma olarak tanimlarken bazilar1 da -6zellikle Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1994)-
unsurlar;; nominal kurdaki degismeler ve sik sik politika yapicilar tarafindan kur
hareketlerine miidahale ic¢in kullanilan diger iki unsur olan faizlerdeki de§ismeler ve
uluslararasi rezervlerdeki degismelerden olusan spekiilatif bir baski indeksinin agilmasi
olarak bir para krizini tanimlar. Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995) tarafindan
poptiler hale getirilen bu kriz Slgiisiine gore spekiilatif baski indeksinde en azindan
indeksin ortalamasindan iki standart sapma yukari hareket edildigi zaman kur krizi

ortaya cikar. Nominal kurdaki degismeler, faizlerdeki degismeler ve uluslararasi
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rezervlerdeki degismelerin dogrusal bir kombinasyonu olan spekiilatif bir baski indeksi
kullanilmasiin arkasindaki neden sadece nominal kurdaki degigsmelerden daha
kapsamli olmasidir ¢iinkii indeks sabit kur, siiriinen parite ve kur band1 dahil farkli kur
rejimleri altinda para {lizerinde meydana gelen hem basarili hem de basarisiz saldirilari
yakalar. Basarili bir saldir1 kurda bir degisime isaret edecektir ancak para otoriteleri
hem faiz oranlarini ylikseltmek hem de doviz satmak suretiyle bu saldirilart bertaraf

imkanina sahiptirler.

Caramazza, Ricci ve Salgado (2000:7) kriz tanimlar i¢in spekiilatif bir baski indeksi
kullanir. Bu indeks aylik kur ve rezerv degismelerinin agirlikli bir ortalamasidir.
Agirliklar indeksin iki unsurunun sartli varyansi esit olsun diye secilir ve trendler de
iilkeye o0zgiidir. Kaminsky, Lisondo ve Reinhart (1998) ve Goldstein, Kaminsky ve
Reinhart (2000) da kriz tanimlarinda bir kur baski indeksi kullanirlar. Bu indeks
nominal kur ve rezervlerdeki aylik degismelerin agirlikli ortalamasi kullanilarak
olusturulur. Bu indeksin ortalamasindan 3 standart sapma uzaklasilmasi, ulusal parada
hizli bir deger kaybi1 ve uluslararasi rerevlerde biiyiik bir azalma kriz tanimi igin

referans deger olarak kullanilir.

Glick ve Moreno (1999) krizleri kurdaki ylizde degismenin ortalama art1 iki standart
sapmayl asmasi olarak karakterize eder. Esquievel ve Larrain (1998) ise kriz
tanimlarinda reel kurdaki degismeyi kullanir. Bu arastirma kriz donemlerini iki sekilde
tanimlar. Birincisinde kriz tanimi i¢in Kaminsky, Lisondo ve Reinhart (1998) ve
Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000)’1n kriz tanimlarinda kullandig1 indekse benzer
bir sekilde bir kur bask: indeksi olusturulur. Ikincisinde ise kriz dénemleri tahmin edilen
bir denge reel kurdan asil reel kurun sapmalar1 olarak tanimlanir. Ozel olarak para
krizleri de Hodric-Prescott filtrelenmis serilerinden asil reel kurun sapmalar1 olarak
tanimlanir. Filtrelenmis seriler, serilerdeki rassal trendleri yakalar ve potansiyel olarak
duragan olmayan reel kur serilerinin konjonktiirel davranisi {izerine yogunlasmamiza

1zIn verir.

Bu modelde 1990°dan 2011°e kadar olan aylik veriler kullanilmistir. Yapay sinir agi
modelinde kullanilacak kriz bagimli degiskeni her iki yontemle de belirlenmis ve benzer

sonuglara ulagilmigtir. Boylece krizin ortaya ¢iktigr yillarda, krizin ocak ayindan aralik
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ayma kadar devam ettigi varsayilmis ve her bir kriz yili i¢in 12 aylik kriz penceresi

kullantlmistir.

10

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Sekil 4.4 Kur Baski indeksi (EMPI: Exchange Market Pressure Index)
Kriz bagiml degiskeninin belirlenmesinde kullanilan kur baski indeksinin dagilimi sekil
44°de gesterildigi gibidir. Indeksin dagilimi kriz dénemlerini acikca ortaya
koymaktadir.

4.1.3. Ekonomik Kriz Tahmini

Bu arastirmada kriz donemlerini tahmin etmek i¢in ¢ok katmanli perseptron {lizerine insa
edilen yapay bir sinir ag1 modeli gelistirilmeye calisilmigtir. Bu amagla oncelikle tek
gizli katmanli ¢ok katmanli bir ag tanimlamas1 yapilmistir. Agin girdi katmaninda 25
parametre  bulunmaktadir. Kriz = tahmininde kullanilacak YSA  modelinin
parametrelerinin belirlenmesi amaciyla oncelikle agin gizli katmaninda ka¢ néron yer
alacagi aragtirilmistir. Noron sayisi digindaki parametrelerde herhangi bir degisiklik
yapilmaksizin farkli modeller olusturulmustur. Farkli modellerin karsilastiriimasi

neticesinde gizli katmanda 7 néron yer almasinin daha uygun oldugu goriilmiistiir.
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Sekil 4.5 Gizli Katman Noron Sayisi
Sekil 4.5’den farkli noron sayilarina gore egitilen aglarda hatanin nasil bir yol izledigi
goriilebilir. Model 1:7°de ag en diisiik hata degerine sahiptir (EK 2). Bu nedenle agin
gizli katmaninda 7 ndron yer almaktadir. Cikt1 katmaninda ise yalnizca bir sayiy: ifade
eden c¢ikt1 birimi yer almaktadir. Ayrica hem girdi katmaninda hem de gizli katmanda
degeri bire esit olan esik deger néronu da yer almaktadir. Once gozlemler kriz donemi
gbzlemleri ve normal donem gozlemleri olarak boliiniir. Kriz donemleri 1 ile tanimlanir

diger donemler ise O ile tanimlanur.
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Sekil 4.6 Ogrenme Egrisi: En iyi Dongii Sayis’
YSA’nin egitilmesine iliskin bir diger 6nemli konu da egitimin ne kadar siireyle devam
ettirilecegidir. Bu baglamda maksimum dongii (epoch) sayisinin belirlenmesi amaciyla
farkli dongii sayilarindan olusan modeller gelistirilmistir. Sekil 4.6’dan da goriilecegi

tizere 1100 dongii sayisinda en iyi ag sonuglari elde edilmistir (EK 3).

> 1100 dongii icin elde edilen minumum hata orani ile 1400 ve 1500 dongii i¢in elde edilen hata oranlar1
ayni olmasina kargin 1100 dongii icin model daha kisa siirede egitildiginden, model 1:1100 tercih
edilmistir.
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Tablo 4.3 Tirkiye’de 1990-2011 doéneminde meydana gelen para krizlerini tahmin

etmek i¢in gelistirilen yapay sinir ag1 mimarisinde kullanilan temel unsurlar1 gosterir.

Tablo 4.3

Yapay Sinir Ag1 Mimarisi
1 | Agm tiirii Cok Katmanli Algilayic/Ag
2 | Agdaki katmanlarin sayisi 3
3 | Girdi Katmanindaki ndronlarin sayist 25 (sabit birim harig)
4 | Gizli katmandaki néronlarin sayisi 7
5 | Cikt1 katmanindaki noronlarin sayisi 2
6 | Girdi ve ¢ikti katmaninda kullanilan | Logistic

aktivasyon fonksiyonu
7 | Bagimsiz degiskenler i¢in kullanilan | Standartlastirma
6lgekleme yontemi

8 | Performans fonksiyonu Hata kareleri toplami

9 | Egitim tiirii Batch

10 | Optimizasyon algoritmasi Gradient descent

11 | Egitim segenekleri - Tlk 6grenme oran1: 0.4
- Momentum: 0.8

12 | Egitim dongiilerinin sayisi 1100

YSA arastirmalarinda bir¢ok transfer fonksiyonu kullanilmistir. Ancak bunlarin en ¢ok
bilinenleri lojistik fonksiyon ve hiperbolik tanjant fonksiyonudur. Bu fonksiyonlar
matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir:

1) lojistik fonksiyon: Y(c®) =1/ (1+e*) ve

2) hiperbolik tanjant fonksiyonu:¥(c) =tanh(c); tanh(c) = (e°-e*)/(e° +e*)

-00 1 0

0.5

-0 ..-3 -2 -1 0 123..... o0

Sekil 4.7 Sigmoid Aktivasyon Fonksiyonu

Baglanti agirliklarinda verilerin doniistiiriilmesi i¢in kullanilan ve lojistik fonksiyon
olarak da bilinen sigmoid aktivasyon fonksiyonu sekil 4.7°deki gibi bir grafiksel

goriiniime sahiptir.

% Girdi katmani ya da gizli katmanin aktivasyon fonksiyonu uygulanmadan énceki ¢ikti degeri.
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Baglant1 aglarinda sekil 4.7°de grafigi verilen sigmoid fonksiyonu kullanilmistir.
Aktivasyon fonksiyonu temel olarak bir katmandaki birimlerin agirlikli toplamlariyla
takip eden katmandaki birimlerin degerlerini birbirine belirli bir kural ¢ercevesinde

baglar. Gizli katmanin aktivasyon fonksiyonu asagidaki gibidir:
- Sigmoid fonksiyonu y(c) :1;6 sekline sahiptir. Sigmoid fonksiyonu reel degerli
+e

argiimanlari alir ve onlar1 (0,1) araligindaki degerlere doniistiiriir.

Cikt1 katmaninda kullanilan aktivasyon fonksiyonu ise y(c) = " formuna sahiptir.

—C

Cikt1 katmaninda da sigmoid fonksiyonu reel degerli argiimanlar1 alir ve onlar1 (0,1)

aralifindaki degerlere dontistiiriir.

Model olusturulurken gézlemler 6rneklem i¢i ve 6rneklem disi olarak iki gruba ayrilir:
1990:1-2007:12 donemi 6rneklem i¢i grupta, 2008:1-2011:6 donemi ise 6rneklem dist
grupta yer alir. Daha sonra orneklem i¢i grup kendi iginde egitim, test ve dogrulama
olarak li¢ kategoriye ayrilir. Egitim, test ve dogrulama setinde yer alan gozlemlerin
dagilimi tablo 4.4°de gosterilmistir.

Tablo 4.4
Yapay Sinir Ag1 Veri Setleri

Case Processing Summary
N Percent

Training 102 53,4%

Testing 29 15,2%
Sample Holdout 60 31,4%

Valid 191 100,0%

Excluded 69

Total 260

Orneklemdeki gozlemlerin 131 adeti egitim kategorisinde 60’1 ise dogrulama
kategorisinde yer almis, bdylece o6rneklem ici grupta yer alan gozlemlerin % 68.6’s1
sinir agmin egitilmesi i¢cin kullamilmistir. Geri kalan % 31.4°1 ise egitilen agin
dogrulanmast i¢in kullanilmistir. Sonrasinda ayirma yontemiyle asir1 egitilmeyi (agin
ezberlemesini) onlemek i¢in egitim esnasindaki hatalar1 izlemekte kullanilan bagimsiz

bir veri kayitlari seti olan test 6rneklemi olusturulmustur.
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Yapay sinir aginda kullanilan bagimsiz degiskenler ve agin genel yapisi tablo 4.5’den
goriilebilir. Agin girdi katmaninda 25 bagimsiz degisken, ¢ikti katmaninda ise 1 bagiml

degisken yer almaktadir.

Tablo 4.5
Yapay Sinir Ag1 Modelinde Kullanilan Degiskenler
Network Information
1 Cari Hesap
2 Ticaret Dengesi
3 Tiiketici Fiyat indeksi
4 Mevduat Faizleri
5 Yurti¢i Kredi
6 Di1s Borg
7 Thracat
8 GSYIH
9 Ithalat
10 Uluslararas1 Rezervler
11 M1
12 M2
13 M3
Input Covariates 14 M2 Carpani
Layer 15 M2/Rezervler
16 Reel Kur
17 Kisa Vadeli I¢ Borglar
Kisa Vadeli Dis
18
Borglar
KV Borglar/Dis
19
Borglar
20 CA/GSYIH
21 UR/DB
22 UR/GSYIH
23 KVDB/ihracat
24 KVDB/UR
25 TD/GSYIH
Number of Units® 25
Rescaling Method for Covariates Standardized
. Number of Hidden Layers 1
E:;gf(r;) Number of Units in Hidden Layer 1° 7
Activation Function Sigmoid
Dependent Variables | 1 Kriz Indeksi
Output Number of Units 2
Layer Activation Function Sigmoid
Error Function Sum of Squares
a. Excluding the bias unit

Cok katmanli YSA modelinde ag ciktist iki asamali olarak hesaplanmaktadir. Birinci
asamada ileri dogru hesaplama yapilarak agin ¢iktis1 hesaplanmaktadir. Ag ¢iktisi
hesaplandiktan sonra ikinci asamaya gecilmekte ve tahmin edilen c¢ikti degeriyle

beklenen cikt1 degeri karsilastirilmaktadir. Ikinci asamada ise ileri dogru hesaplama
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neticesinde elde edilen ¢ikt1 ve asil ¢ikt1 arasindaki farktan hesaplanan hata degerini
minimize etmek i¢in dnce ¢ikt1 katmani ve gizli katman arasindaki agirliklar, sonrasinda
da gizli katman ve girdi katmani arasindaki agirliklar degistirilmektedir. Agirliklar; agin

hatasi, momentum ve 6grenme katsayilar1 kullanilarak degistirilmektedir.

Ileri Dogru Hesaplama: Girdi katmaninda yer alan veriler herhangi bir veri isleme
olmaksizin aga sunulur. Girdi katmaninda yer alan k. islem elemaninin ¢iktis1 ¢} = g,

seklindedir.

n
a __ i
Net = E Wi
k=1

Burada wy; k. girdi katmani elemanini j. ara katman elamanina baglayan baglantinin
agirhik degerini gostermektedir. J. ara katman elamaninin ¢iktist ise bu net girdinin
belirli bir aktivasyon fonksiyonuna tabi tutulmasiyla hesaplanir. Sigmoid aktivasyon

fonksiyonuna tabi tutuldugunda ag ¢iktisi;

1
(! =——————— seklinde olacaktir.
7T 4 o VET A
Burada f; ara katmanda bulunan j. elemana baglanan esik deger elemaninin agirligini
gostermektedir. Ara katmanin biitlin islem elemanlart ve c¢ikti katmaninin islem
elemanlarina gelen net girdilerin hesaplanarak aktivasyon fonksiyonuna tabi tutulmasi

sonucu ¢ikt1 hesaplanir ve ileri dogru hesaplama agamasi tamamlanmais olur.

Geriye dogru hesaplama: Yapay sinir aginin tirettigi ¢ikt1 (C;) ile beklenen ¢ikt1 (B;)
arasindaki farktan hata (E;) degerleri hesaplanir. Cok katmanli Algilayict aginin amaci
bu hatalarin toplamini minimize etmektir. Hatayr minimize etmek amaciyla agirliklarin
degistirilerek hatanin ag tlizerine yayilmasi gerekir. Agmn agirliklar iki agsamali olarak

degistirilmektedir:

- Cikt1 katmani ile ara katman arasindaki agirliklarin degistirilmesi,

- Ara katman ve girdi katmani arasindaki agirliklarin degistirilmesi
Ara katmandaki j. islem elemanini ¢ikt1 katmanindaki m. islem elemanina baglayan
baglantinin agirh@indaki degisim miktarina Aw® denirse herhangi bir t zamanindaki

agirligin degisim miktari sdyle hesaplanir.
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AW, (1) = 20, C7 +aAw;, (1 1)

Burada A 6grenme Kkatsayisini, o momentum Katsayisini gdstermektedir. Ogrenme
katsayis1 agirliklarin degisim miktarini, momentum katsayisi ise ¢ok katmanli algilayici
agimin 0grenmesi esnasinda yerel bir noktaya takilip kalmamasimi saglamak iizere bir
sonraki degisime eklenmesini saglar. 6y, ise ¢ikt1 {initesinin hatasini gdstermektedir.

8m = (NET).E,, esitliginde f(NET) aktivasyon fonksiyonunun tiirevini gostermektedir.
Aktivasyon fonksiyonunun tiirevi alindiginda esitlik 6, = Cun.(1-Cn).En seklini

alacaktir. Degisim mitar1 hesaplandiktan sonra agirliklarin t. iterasyondaki yeni degert,

wl, () =w, (1 =1+ Awf (¢) halini alacaktir.

Ayni sekilde esik deger linitesinin agirliklar: da degistirilecektir. Bu amacla oncelikle
degisim miktarin1 hesaplamak gerekir. Esik deger agirligi B° ile ifade edilirse, bu
birimin ¢iktisinin sabit olmasi nedeniyle degisim miktari,

AL (t) = A0, +aAB; (t—1) olacaktir.

Esik deger agirhigmin t. iterasyondaki yeni degeri ise S (¢)=f:(t—=1)+ApB(¢)

seklinde olacaktir.

Cikt1 katmani ve ara katman arasindaki agirliklar degistirildikten sonra ara katman ve
girdi katmani arasinda agirliklarin degistirilmesine gecilir. Girdi katmani ile ara katman

arasindaki agirhiklardaki degisim Aw' ile gosterilirse degisim miktari,
Aw,ij (1) = w;c; + aAw,; -1
olacaktir. Buradan hata terimi & ise aktivasyon fonksiyonunun sigmoid olmasi

durumunda su formiille hesaplanabilir.
S =Ci(1- Q;); 5,wh,
Hata degeri hesaplandiktan sonra yukarida verilen esitlik ile degisim miktari
bulunabilir. Agirliklarin t. iterasyondaki yeni degerleri,
Wi () =W (1 =1) + Aw, (1)
seklinde olacaktir. Esik deger iinitesinin agirliklar1 da benzer sekilde hesaplanabilir. Ara

katman esik deger agirliklar1  %ile gosterilirse degisim miktari,

ABE(6) = A87 +ab I (1)
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olacaktir.

olacak ve 6grenme tamamlanincaya kadar siire¢ devam ettirilecektir.

Agirliklarin  yeni

degerleri

ise

Bi(0) = (t =D+ AB7 (1)

hesaplanacaktir. Bu islemler tamamlandiktan sonra agirliklarin hepsi degistirilmis

seklinde

Ekonomik kriz tahminine doniik olusturulan YSA modelinde 6grenme islemi

tamamlandiktan sonra en iyi hata degerini veren agirliklar tablo 4.6’daki gibidir.

Predictor
Input Layer

Tablo 4.6

Yapay Sinir Ag1 Parametre Tahminleri

Hidden Layer 1

H(1:1)|H(1:2) H(1:3)|H(1:4) H(1:5)|H(1:6) H(1:7) Kriz=0 Kriz=1

(Bias)

Cari Agik
Ticaret Dengesi
TUFE
Mevduat Faizi
Yurti¢i Kredi
Dis Borg
[hracat

GSYIH

[thalat

UR

M1

M2

M3

M2 Carpani
M2/Rezerler
Reel Kur

KV I¢ Borglar
KV Dis Borglar
KVB/D1s Borglar
CA/GSYIH
UR/D1s Borglar
UR/GSYIH
KVDB/ihracat
KVDB/UR
TD/GSYIH

Hidden Layer 1/(Bias)

H(1:1)
H(1:2)
H(1:3)
H(1:4)
H(1:5)
H(1:6)
H(1:7)

988,892 -453
231,128 -227
486,103,615
520 -570 501

1217 -,757) -,020
327 -,197 358
092,021,073
304 -558 -019
008 -397 112
653 027 -,183
258,002 -,194
253 -5720 602
591,140,520
,150 -,137 -,019
773 -288 -433
208 -553 086
,527 -,043 -,603
295,645 -219
072 -778 302
046,766 274
238 -,040 265
777,774 287
403 -538 236
325 -,493| 031

-1,335/-1,191 -616
579 -839 604
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967
316
551
-,030
,121
,627
,720
,190
-,522
-,766
-,143
231
-,452
,604
-,272
-,268

-1,103

558
517
161
,004

271
168
319
447
216

Output Layer
-,005 455 -,122
-,358  ,100/ -,690
347 -,034 ,167
-,074  ,131 -222
,604, -,380 -,303
036,084, -,177
-,378 -,448 -371
466,041 264
456, -,1920 194
-,093 ,093] ,350
158 =217 ,042
-,463) -,631| ,420
419,061,077
-,075/ -423| -369
,064 -804 -,795
, 782, -971 353
-,169  ,600/ ,374
-,354, ,702| 855
-,275 -,843 ,098
-1,111 764 ,125
,5310 -,046, -,805
-,488 1,257,213
,185 -,852/-1,067
337,045 -,588
431 -1,016, -,904
,630 -1,117 -,257

1,120
1,216
2,289
-,097

1,399
947

-,828
-1,332
-2,625

,462

-1,523) 1,388
-1,123) 1,111

-1,720
-,862



Cok katmanli YSA modelinin egitim, test ve dogrulama verileriyle krizleri nasil

siiflandirdig tablo 4.7’ de goriildiigi gibidir.

Tablo 4.7
Gozlenen ve Tahmin Edilen Kriz Donemleri
Classification
Predicted
Sample Observed
0 1 Percent Correct
0 86 0 100,0%
Training 1 3 13 81,3%
Overall Percent 87.3% 12,7% 97,1%
0 26 1 96,3%
Testing 1 0 2 100,0%
Overall Percent 89,7% 10,3% 96,6%
0 54 0 100,0%
Holdout 1 2 4 66,7%
Overall Percent 93,3% 6,7% 96,7%
Dependent Variable: Kriz Indeksi

Egitim serisindeki kriz donemlerinin % 81,3°1i, test serisindeki kriz donemlerinin %
100’1 ve dogrulama serisindeki kriz donemlerinin ise % 66,7’si dogru olarak tahmin
edilmigtir. Egitim serisindeki kriz dist donemlerin % 100’4, test serisindeki kriz
donemlerinin % 96,3’ ve dogrulama serisindeki kriz donemlerinin % 100’4 dogru

olarak tahmin edilmistir.

Ekonomik kriz tahminine doniik olarak gelistirilen yapay sinir ag1 modeliyle tablo 4.8’

deki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 4.8
Yapay Sinir Ag1 Model Ozeti
Hata Kareleri Toplam 4,106
Yanlis Tahminlerin Yiizdesi 2,9%
Egitim Kullanilan Durdurma Kurali Hatada azalma olmaksizin
atilacak ardisik adimlar”
Egitim Siiresi 0:00:00.125
Hata Kareleri Toplamu 0,489
Test Yanlis Tahminlerin Yiizdesi 3.4%
Dogrulama Yanlis Tahminlerin Yiizdesi 3,3%
Bagimli Degisken: kriz indeksi
a. Hata hesaplamalari test drneklemi iizerine kuruludur.
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Nihai sinir agin1 degerlendirmek i¢in kullanilan bagimsiz veri kayitlarindan olusan
dogrulama serisinin hatas1 modelin 6ngorii kabiliyetinin miitevazi bir tahminini verir.

Ciinkii dogrulama setindeki veriler modeli insa etmekte kullanilmaz.

Bagimsiz degiskenler ag egitimini iyilestirmek i¢in yeniden oOlgeklenir. Bagimsiz
degiskenleri yeniden Olgeklemek icin standartlastirma yontemi kullanilmastir.
Standartlastirma, girdinin degerinden ortalamasini ¢ikarmak ve standart sapmaya
bolmek suretiyle yapilir. Standartlastirilan degiskenler modeli inga etmek i¢in kullanilir.
Bu degiskenler belirli agirliklarla modele dahil edilir. Agin insasinda kullanilan agirlikl
degerlerin dereceleri agin her hesaplamasinda degisir. Boylece her bir bagimsiz

degisken parametre tahminlerinde farkli bir agirliga sahiptir.

Normalized Importance
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Sekil 4.8 Sinir Aginda Kullanilan Bagimsiz Degiskenlerin Onem Dereceleri

YSA modelinde en uygun c¢iktinin elde edilmesi amaciyla bagimsiz degiskenler
agirliklandirilarak modelde kullanilmaktadir. Bizim modelimizde kullanilan bagimsiz

degiskenlerin agirlikli degerleri sekil 4.8’de gosterildigi gibidir. Bu ¢er¢evede kriz
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tahminine iligkin en iyi ¢ikti degerleri bagimsiz degiskenlerin sekil 4.8’deki gibi
agirliklandirilmasi neticesinde elde edilmistir.

Cikt1 katmani ag lizerinden elde edilen muhtemel cevaplari igerir. Cikt1 katmaninda yer
alan bagimli degisken iki kategoriden olugmaktadir. Boylece iki gostergeli degisken
olarak kaydedilir. Her bir ¢ikt1 birimi gizli birimlerin bir fonksiyonudur. Fonksiyonun

tirii ise kismen agin tiiriine baglidir kismen de kullanici tarafindan belirlenmektedir.
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Sekil 4.9 Orneklem ici Donem Kriz indeksi ve Kriz ihtimali

Sekil 4. 9°dan da goriilebilecegi gibi Tiirkiye’deki 1994 ve 2001 para krizleri yapay
sinir aglar1 paradigmasi kullanilarak 6rneklem i¢i donem igin olduk¢a basarili bir

sekilde tahmin edilmistir.

Aslinda kriz indeksinin krizden onceki yillardaki seyri incelendiginde, krizin
yaklagsmakta oldugu indeksteki hareketlenmeden anlasilabilir. Bu agidan ele alindiginda
1992 yilinin baslarinda kriz indeksinin degerinde meydana gelen hareketlenmeler krizin
yaklagtiginin isareti sayilabilir. 2001 krizi incelendiginde de kriz Oncesinde indeksin
degerinde normal donemlere oranla dalgalanmalar meydana geldigi goriilmektedir. Bu

dalgalanmalar ekonominin krize kars1 ne kadar kirilgan oldugunu da gostermektedir.
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Sekil 4.10 1992-2011 Donemi Orneklem ici ve Orneklem Disi Kriz Tahminleri

Sekil 4. 10’dan gelistirilen yapay sinir agr modelinin 6rneklem dis1 tahmin
performansin1 gérmek miimkiindiir. Gelistirilen yapay sinir ag1 modeli ile 2008-2011
orneklem dig1 donemi i¢in de oldukca dogru sonuglar iiretildigini gormekteyiz. Ayrica
kiiresel krizin de etkileriyle ortaya c¢ikan 2008 krizi de bu modelle dogru bir sekilde

tahmin edilmistir.

197



SONUC

Gegmiste yasanan krizlere doniik yapilan pek ¢ok arastirma krizlerin yer ve zamana
bagl olarak farklilik gosterebilecegini ortaya koymustur. Bu agidan krizleri agiklamak
amaciyla cesitli modeller gelistirilmistir. Krizleri kategorize etmeye doniik olarak
gelistirilen birinci nesil, ikinei nesil ve iliglincli nesil modeller tarihsel siirecte sirasiyla
ortaya atilmiglardir. Birbirlerini inkar etmeyen bu modeller krizlerin ¢ikis nedenlerini
farkli gerekcelere baglamaktadir. Tabii ki farkli nedenlerden kaynaklanan krizleri tek
bir faktdre baglamak miimkiin gorlinmemektedir. Genellikle birden fazla faktoriin bir
araya gelmesiyle kriz ortami olusmaktadir. Ornegin; uygulanan kur sistemi, kur
sistemini riskli hale getiren tutarsiz politikalar izlenmesi, reel kurda meydana gelen
sapmalar, bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlar, faizlerin diizeyi, biitce agiklarinin
finansman yontemi, cari agik, hiikiimet garantileri, siyasi istikrarsizlik ve digsal soklar

krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Krizleri anlamaya ve agiklamaya doniik olarak gelistirilen bu modeller krizlerde etkin
olan faktorlere iliskin oldukca genis bilgi sunmaktadir. Uluslararas1 piyasalarda
gerceklesen krizlerin birgogunun kendine has 6zellikleri olmasi ve daha onceki krizlerin
belirtilerinin farklilik gdstermesi krizlerin modellenebilmesini ve 0Ongoriilmesini
zorlagtirmaktadir. Ancak uygulanmasi planlanan politikalarin dogru bir sekilde
belirlenmesi agisindan krizlerin 6ngdriilmesi ¢ok biiylik 6nem arz etmektedir. Aslinda
gerek para politikalar1 gerekse maliye politikalar1 uygulayicilarinin cevaplamalari
gereken Oonemli bir konu da bu politikalarin nasil belirlenecegi yani politika araglarini
kullanirken hangi alanlara ne zaman miidahale edilecegi sorusudur. Ekonomik
gostergelerin hangi durumlarda farklilik gosterdiginin iyi bir erken uyari sistemiyle
ortaya konulmasi politika yapicilarin elindeki 6nemli bir aragtir denilebilir. Bu agidan

iyi bir erken uyar1 sistemi gelistirilmesi pek ¢ok merkez bankasi i¢in de 6nemlidir.

Ornegin politika yapicilar enflasyon ve ¢ikt1 dalgalanmalar iizerinde arzu edilmeyen
sonuglar ortaya ¢ikana kadar beklerse, politika hareketlerinin ters etkili olmasi
muhtemeldir. Ornegin daraltic1 bir para politikas1 oncesi otoriteler enflasyon ortaya
cikana kadar beklemek suretiyle cok gec kalacaklar ve boylece enflasyon beklentileri
kontrol altina alinmasi gii¢ bir enflasyon artis1 yaratarak fiyat ve iicret ayarlama

siireglerine yansiyacaktir. Enflasyon siireci bir kez harekete gectigi zaman onu
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durdurmak hem daha maliyetli hem de daha yavas olacaktir. Benzer bir sekilde ekonomi
resesyona girene kadar miidahale etmeyip resesyon atlatildiktan sonra genisletici bir

para/maliye politikas1 daha yararli olacaktir.

Bu calismada oncelikle iyi bir erken uyar1 sistemi gelistirilerek uygulanacak
politikalarin -6zellikle para politikasinin- belirlenmesi agisindan iilkemizde yasanan
para krizlerinin 6ngdriilmesi hedeflenmis ve bu dogrultuda ¢ok katmanl bir yapay sinir
ag1 modeli kullanilmstir. Yapay sinir aglari evrensel ortalama teoremi sayesinde eger
dogru sayida gizli birim, egitim dongiisii ve etkin bir egitim algoritmasi segilirse para
krizlerini ongdrmekte geleneksel bir erken uyari sistemine gore daha i1yi sonuglar ortaya

kondugu gbzlemlenmistir.

Bu hedef dogrultusunda yapay sinir aglari detayli bir sekilde incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda uygun goriilen bir yapay sinir ag1 mimarisi ve Tiirkiye ekonomisine
ait baz1 makroekonomik degiskenler kullanilarak kriz tahminine yonelik bir modelleme
yapilmistir. Bu degiskenler ozellikle krizleri aciklamaya yonelik oOncii gostergeler
literatiiriinde sik¢a kullanilmis olanlar arasindan segilmistir. Segilen bu makroekonomik
degiskenlerden hangilerinin modelde kullanilacagina, degiskenlerin kriz donemi ve kriz
dis1 donemdeki davranislar1 analiz edilerek karar verilmistir. Ortalama karsilastirma
yontemiyle kriz doneminde, kriz dis1 donemden istatistiksel olarak anlamli derecede

farklilasan degiskenler tercih edilmistir.

Dogrusal olmayan bir modelleme teknigi olan yapay sinir ag1 modellerinin, 6zellikle
agin ezberlemesine ve hatali sonuglar elde edilmesine neden olan asir1 egitme ve yanlis
mimari se¢imi gibi problemlerden yapay sinir agimin arindirildigi, pek ¢ok durumda
diger yontemlerden daha iyi sonuglar verdigi gozlenmistir. Gelistirilen model 6rneklem
dénemi boyunca Tiirkiye’de meydana gelen para krizi dénemlerinin pek ¢ogunu basarili
bir sekilde tahmin etmistir. Model, 24 para krizi doneminin 19’u i¢in dogru sinyaller

vermistir.

Bu ¢alismanin ortaya koydugu sonuclara gore krizlerin daha hafif atlatilabilmesi veya
benzer krizlerin tekrarinin Onlenmesi i¢in akla gelen Oneriler arasinda krizlerin
ongorilebilirliginin artirilmasina doniik olarak bir erken uyar1 gorevini basariyla yerine

getiren ¢ok katmanli YSA modelinin daha basarili olabilmesi i¢in verilerin daha az
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gecikmeli olarak toplanarak tahmin gecikmelerinin Onlenmesi ve bunu saglamaya

doniik yeni tedbirler alinmasi sayilabilir.

Fiyat istikrar1 ve ¢ikti artisinin saglanmasi hi¢ siiphe yok ki merkez bankalari igin
uygulanan politikalarin en 6nemli sonuglaridir. Bu sonuglara ulasilabilmesi i¢in para ve
maliye politikalarinin da uyumlu hale getirilmesi gerekmektedir. Hem kuramsal veriler
hem de gozlemsel veriler para politikasinin fiyat istikrarin1 artirmaya yogunlagmasi
gerektigini ileri siirmektedir. Ozellikle 2001 krizi sonrasinda gerek politik istikrarin
saglanmas1 gerekse uygulanan politikalarin istikrarli bir sekilde devam ettirilmesi
enflasyon oranlarinin 6nemli 6l¢iide azaltilabilmesine olanak saglamistir. Bu siiregte
kiiresel krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi doneme kadar kiiresel kosullarin da
Tirk ekonomisindeki hizli biiylime oranlarmin saglanmasinda oldukca Onemli
etkilerinin oldugu sdylenebilir. Ayrica para politikasinin yiiriitiicisii konumundaki
merkez bankasi ve maliye politikasinin belirleyicisi olan hiikiimetin para ve maliye
politikalarmi uyumlu hale getirebilmis olmasi da fiyat istikrar1 ve ekonomik bilylimenin

saglanmasinda olduk¢a 6nemli bir role sahiptir.

Gelistirilen Cok Katmanli YSA modelinin 1992-2011 déneminde Tiirkiye’deki krizleri
hem Orneklem i¢i hem de 6rneklem disi tahmin etme konusundaki basarisi, modelin
Tirkiye acisindan iyi bir ongdrii sistemi olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir.
Ayrica farkh iilkelerin kendilerine 6zgii kosullar1 da goz oniinde bulundurularak bu
iilkelerdeki para ya da ekonomik krizleri tahmin etmek i¢in de ¢ok katmanli YSA

modeli kullanilabilir.
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EKLER

EK 1: PARA VE BANKACILIK KRIZLERI

PARA VE BANKACILIK KRiZLERIi

Ulke

Para Krizi

Bankacilik Krizi

Finansal Liberalizasyon

Arjantin

- Haziran 1970
- Haziran 1975
- Subat 1981

- Temmuz 1982
- Eyliil 1986

- Nisan 1989

- Subat 1990

- Subat 2002

- Mart 1980
- Mayi1s 1985
- Aralik 1994

- 1977

Bolivya

- Kasim 1982
- Kasim 1983
- Eyliil 1985

- Ekim 1987

- 1985

Brezilya

- Subat 1983

- Kasim 1986

- Temmuz 1989
- Kasim 1990

- Ekim 1991

- Ocak 1999

- Kasim 1985
- Temmuz 1994

- 1975

Sili

- Aralik 1971

- Agustos 1972
- Ekim 1973

- Aralik 1974

- Ocak 1976

- Agustos 1982
- Eyliil 1984

- Eyliil 1981

- 1974-1976

Kolombiya

- Mart 1983
- Subat 1985
- Agustos 1995
- Eyliil 1997
- Eyliil 1998
- Agustos 1999

- Temmuz 1982

- 1980

Danimarka

- Mayis 1971
- Haziran 1973
- Kasim 1979
- Agustos 1993

- Mart 1987

- 1980’lerin Bas1

Finlandiya

- Haziran 1973
- Ekim 1982

- Kasim 1991
- Eyliil 1992

- Eyliil 1991

- 1982-1991

Endonezya

- Kasim 1978
- Nisan 1983
- Eyliil 1986
- Aralik 1997
- Ocak 1998

- Kasim 1992

- 1983-1988

Israil

- Kasim 1974

- Kasim 1977

- Ekim 1983

- Temmuz 1984

- Ekim 1983

Malezya

- Temmuz 1975
-Agustos 1997
-Haziran 1998

- Temmuz 1985

- 1978-1985
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Meksika - Eyliil 1976
- Subat 1982
- Aralik 1982

- Aralik 1994

- Eyliil 1982
- 1992 Sonu

-1974
- 1991

Norveg
- Subat 1978
- Mayis 1986
- Aralik 1992

- Haziran 1973

- Temmuz 1998
- Temmuz 1999
- Kasim 2000

- Kasim 1988

- 1980-1990

Peru - Haziran 1976

- Ekim 1987
- Eyliil 1988

- Nisan 1983

- 1991

Filipinler - Subat 1970

- Ekim 1983

- Subat 1986
- Aralik 1997

- Haziran 1984

- Ocak 1981

- 1980-1984

Ispanya - Subat 1976
- Aralik 1982
- Eyliil 1992
- Mayis 1993

- Temmuz 1977

- Kasim 1978

- 1974

Isveg - Agustos 1977

- Eyliil 1981
- Ekim 1982

- Kasim 1992

- Kasim 1991

- 1980-1990

Tayland

- Ocak 1998
- Eyliil 1999

- Kasim 1978
- Temmuz 1981
- Kasim 1984
- Temmuz 1997

- Temmuz 2000

- Erken 1979
- Ekim 1983

- 1989-1990

Tiirkiye
- Ocak 1980
- Mart 1994
- Subat 2001

- Agustos 1970

- Ocak 1991

- 1980
- Aralik 1983-Haziran 1987:
Sermaye kontrollerini

yeniden uygulamistir.
-1987

- Aralik 1971
- Ekim 1982

Uruguay

- 1971
- Mart 1981

- 1976-1979

Venezuela - Subat 1984
- Aralik 1986
- Mart 1989

- Mayis 1994

- Aralik 1995

- Ekim 1993

- 1981

- 1984-  Ocak 1989
doneminde sermaye
kontrollerini yeniden
uygulamistir

- 1989

Kaynak: Kaminsky, 2006:509 ve Kaminsky

olusturulmustur.
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EK 2: YAPAY SIiNiR AGININ EGITILMESI: GiZLi KATMANDA YER ALACAK
NORON SAYISININ BELIRLENMESINE ILISKIN MODELLER
MODEL PARAMETRELERI:

*Multilayer Perceptron Network.

MLP Kriz Indeksi (MLEVEL=N) WITH CA TD TUFE MF YK DB ihracat GSYiH ithalat UR
Ml M2 M3 M2C M2R RK KVIB KVDB KVB/DB CA/GSYIH UR/DB UR/GSYIiH
KVDB/ihracat KVDB/UR TD/GSYIH

/RESCALE COVARIATE=STANDARDIZED /PARTITION VARIABLE=Partition
/ARCHITECTURE AUTOMATIC=NO HIDDENLAYERS=1 (NUMUNITS=1%)
HIDDENFUNCTION=SIGMOID OUTPUTFUNCTION=SIGMOID

/CRITERIA TRAINING=BATCH OPTIMIZATION=GRADIENTDESCENT
LEARNINGINITIAL= 0.4 MOMENTUM= 0.8 INTERVALCENTER=0
INTERVALOFFSET=0.5 MEMSIZE=100000

/PRINT CPS NETWORKINFO SUMMARY CLASSIFICATION /PLOT NETWORK
/STOPPINGRULES ~ ERRORSTEPS= 1 (DATA=AUTO) TRAININGTIMER=ON
(MAXTIME=15) MAXEPOCHS=50 ERRORCHANGE=1.0E-6 ERRORRATIO=1.0E-5
/MISSING USERMISSING=EXCLUDE.

(Excluding the bias unit)

Case Processing Summary

N Percent
Sample Training 131 68,6%
Holdout 60 31,4%
Valid 191 100,0%
Excluded 69
Total 260
* Modellerde sadece gizli katmanda yer alan hiicre sayis1 degismistir.
Model 1:1
Model Summary
Training  Sum of Squares Error 2,472
Percent Incorrect Predictions 1,5%
Stopping Rule Used Maximum number of

epochs (50) exceeded

Training Time 0:00:00.031

Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%

Dependent Variable: Kriz indeksi (Modell-11)
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Model 1:2

Model Summary

Training  Sum of Squares Error 2,948
Percent Incorrect Predictions 2,3%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.047
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
Model 1:3
Model Summary
Training  Sum of Squares Error 1,385
Percent Incorrect Predictions ,8%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.078
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
Model 1:4
Model Summary
Training  Sum of Squares Error 1,426
Percent Incorrect Predictions 2,3%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.094
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
Model 1:5
Model Summary
Training  Sum of Squares Error 1,497
Percent Incorrect Predictions ,8%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.062
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%
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Model 1:6

Model Summary

Training  Sum of Squares Error 1,262
Percent Incorrect Predictions ,8%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.078
Holdout  Percent Incorrect Predictions ,0%
Model 1:7
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,322
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.109
Holdout Percent Incorrect Predictions 1,7%
Model 1:8
Model Summary
Training  Sum of Squares Error 372
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.140
Holdout  Percent Incorrect Predictions ,0%
Model 1:9
Model Summary
Training  Sum of Squares Error 1,349
Percent Incorrect Predictions ,8%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.078
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
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Model 1:10

Model Summary

Training  Sum of Squares Error 2,049
Percent Incorrect Predictions 1,5%

Stopping Rule Used Maximum number of

epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.140
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%

Model 1:11
Model Summary

Training  Sum of Squares Error 2,204
Percent Incorrect Predictions 1,5%

Stopping Rule Used Maximum number of

epochs (50) exceeded
Training Time 0:00:00.078
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%

219



EK 3: YAPAY SINIR AGININ NE KADAR SUREYLE EGITILECEGINE ILISKIN
MODELLER
MODEL PARAMETRELERI

*Multilayer Perceptron Network.

MLP Kriz Indeksi (MLEVEL=N) WITH CA TD TUFE MF YK DB Ihracat GSYiH ithalat UR
Ml M2 M3 M2C M2R RK KVIB KVDB KVB/DB CA/GSYIH UR/DB UR/GSYIH
KVDB/ihracat KVDB/UR TD/GSYIH

/RESCALE COVARIATE=STANDARDIZED /PARTITION VARIABLE=Partition
/ARCHITECTURE AUTOMATIC=NO HIDDENLAYERS=1 (NUMUNITS=7)
HIDDENFUNCTION=SIGMOID OUTPUTFUNCTION=SIGMOID

/CRITERIA TRAINING=BATCH OPTIMIZATION=GRADIENTDESCENT
LEARNINGINITIAL= 0.4 MOMENTUM= 0.8 INTERVALCENTER=0
INTERVALOFFSET=0.5 MEMSIZE=100000

/PRINT CPS NETWORKINFO SUMMARY CLASSIFICATION /PLOT NETWORK
/STOPPINGRULES ~ ERRORSTEPS= 1 (DATA=AUTO) TRAININGTIMER=ON
(MAXTIME=15) MAXEPOCHS=100* ERRORCHANGE=1.0E-6 ERRORRATIO=1.0E-5
/MISSING USERMISSING=EXCLUDE.

(Excluding the bias unit)

Case Processing Summary

N Percent
Sample Training 131 68,6%
Holdout 60 31,4%
Valid 191 100,0%
Excluded 69
Total 260

* Modellerde sadece Maxepochs (100’den 1500’e kadar) sayis1 degistirilmistir.

Model 1:100
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,388
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of

epochs (100) exceeded

Training Time 0:00:00.125

Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%

Dependent Variable: Kriz Indeksi
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Model 1:200
Model Summary

Training  Sum of Squares Error ,119
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (200) exceeded
Training Time 0:00:00.109
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%
Model 1:300
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,080
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (300) exceeded
Training Time 0:00:00.203
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
Model 1:400
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,036
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (400) exceeded
Training Time 0:00:00.250
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
Model 1:500
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,035
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (500) exceeded
Training Time 0:00:00.281
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%
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Model 1:600

Model Summary

Training  Sum of Squares Error ,027
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (600) exceeded
Training Time 0:00:00.343
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
Model 1:700
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,017
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (700) exceeded
Training Time 0:00:00.280
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%
Model 1:800
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,009
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (800) exceeded
Training Time 0:00:00.344
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
Model 1:900
Model Summary
Training ~ Sum of Squares Error ,014
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (900) exceeded
Training Time 0:00:00.405
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%
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Model 1:1000

Model Summary

Training  Sum of Squares Error ,014
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (1000) exceeded
Training Time 0:00:00.483
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
Model 1:1100
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,006
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (1100) exceeded
Training Time 0:00:00.531
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%
Model 1:1200
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,021
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (1200) exceeded
Training Time 0:00:00.499
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%
Model 1:1300
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,008
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (1300) exceeded
Training Time 0:00:00.577
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
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Model 1:1400

Model Summary

Training  Sum of Squares Error ,008
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (1400) exceeded
Training Time 0:00:00.640
Holdout  Percent Incorrect Predictions 1,7%
Model 1:1500
Model Summary
Training  Sum of Squares Error ,006
Percent Incorrect Predictions ,0%
Stopping Rule Used Maximum number of
epochs (1500) exceeded
Training Time 0:00:00.671
Holdout  Percent Incorrect Predictions 3,3%
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OZGECMIS

1977 yilinda Kirikkale'nin Keskin ilgesinde dogdu. ilkdgrenimini Cumbhuriyet
[Ikdgretim okulunda 1988 yilinda tamamladi. Orta 6grenimini 1991, lise 6grenimini ise
1994 yilinda Keskin Lisesinde tamamladi. 1995 yilinda bagladigi lisans egitimini
Kirikkale Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesinde 1999 yilinda bitirdi. 2003
yilinda Maliye Bakanlig1 Gelirler Genel Miidiirliigii’'nde Gelir Uzman Yardimcisi olarak
calisma hayatina basladi. 2004 yilinda Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim dalinda yiiksek lisansini tamamladi. Maliye Bakanhigi Muhasebat
Genel Midiirliiglinde Maliye Uzmani olarak calisma hayatina devam etmekte ve
Sakarya Univesitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim dalinda doktora

egitimini stirdiirmektedir. Evli ve bir ¢ocuk babasidir.
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