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TEORIK KRiZ MODELLERI

Son yirmi bes yilda diinyadaki ekonomik krizlerin sayisindaki énemli artig krizleri
modellestirmeye yonelik calismalarda da bir artisa neden oldu. Bu ¢aligsmalarin temel amaci
ekonomik krizlerin nedenlerini ve ne zaman ortaya ¢ikacagini anlamaya g¢alismaktir. Bu
konudaki tiim caligmalar asagi yukari su soruyu yanitlamaya yoneliktir: makro ekonomik
temellerdeki zaaflar (veya siirdiiriillemez makroekonomik dengesizlikler) ekonomik krizleri
aciklamak icin yeterli mi, yoksa sadece gerekli bir kosul mu? Daha ag¢ik olarak, ekonomik
krizler sadece makro temellerdeki problemlerle agiklanabilir mi, yoksa spekiilatorlerin
beklentilerindeki degismeler, bulasic1 etkiler (contagion effects), finans sektoriindeki
problemler gibi baska faktorler de krizlerde 6nemli role sahip midir? Bu béliimde, teorik

parasal kriz modellerinin ayrintili bir taramas1 yapilacaktir.

2.1 Birinci-kusak Modeller

Birinci-kusak modellerin' (first-generation models) temel 6zelligi, dissal oldugu
varsayilan yurti¢i makro ekonomik politikalarla (veya ekonominin makro temelleriyle) sabit
doviz kuru rejimi arasindaki tutarsizligi parasal krizlerin en dnemli nedeni olarak gérmesidir.
Bu modellerin 6nciisii Krugman’m 1979 makalesidir. S6z konusu makalesinde Krugman,
Salant ve Henderson (1978)’un tiiketilebilir kaynaklar (exhaustible resources) modelini doviz
piyasalarina uygulamistir. Makalede, biit¢e agigin1 para yaratmakla finanse eden bir hiikiimet,
ayni zamanda, sabit doviz kuru rejimini de siirdiirmeye g¢alismaktadir. Bu iki politika
arasindaki tutarsizlik zamanla merkez bankasi rezervlerinin tilkkenmesine ve dolayisiyla da
doviz kuru rejiminin terk edilmesine neden olmaktadir. Asagida Krugman (1979) modelinin
Flood ve Garber (1984b) tarafindan gelistirilmis sekli ele alinacaktir. Modelin genel ¢ercevesi
Flood ve Marion (1998)’den almmistir”.

Kiiciik ve acik bir ekonomide merkezi otorite ulusal paray1 biiylik yabanci partner iilke
parasi cinsinden sabitlemektedir. Merkezi otoritenin iki kanadi vardir: modelde dissal olarak

belirlenmis stirekli bir biitce a¢ig1 veren mali otorite (hazine) ve bu biitge a¢igmni tahvil veya

! Literatiirde geleneksel, klasik, standart, digsal-politika ve makro temelci kriz modelleri olarak da anilmaktalar.
? Benzer anlatimlar igin Agenor, et al. (1991), Obstfeld ve Rogoff (1996), Obstfeld (1994) ve Smith (2001)’e
bakilabilir.



bono satin alarak (yani para yaratmak yoluyla yurti¢i krediyi genisleterek) finanse etmek ve
ayni zamanda doviz kurunu sabit tutmakla yiikiimli olan para otoritesi (merkez bankasi).
Doviz kurunu sabit tutmak i¢cin merkez bankasinin elindeki tek aracin rezervler oldugu
varsayilmaktadir.

Ekonomideki para talebi, Cagan modelindekine benzer olup, (faiz haddi paritesi
yoluyla) doviz kuruna baghdir. Yurti¢i para piyasasint dengeye getiren doviz kurunun ise

zamanla degistigi varsayilmaktadir. Bu, su sekilde ifade edilebilir (Smith 2001):

0
s=m+as, a>0

ki, burada m yiiksek-giiclii yurti¢i para arzmin logaritmasi, s yabanci paranin yerli
parayla ifade edilmis fiyatin1 gosteren doviz kurunun logaritmasi, § ise doviz kurundaki
beklenen ve gergeklesen® degismedir. Demek ki, déviz kurunu sabit tutmak i¢in yurtici para
arzinin da sabit olmasi gerekir. Bu ise bagimsiz bir para politikasinin olmadigir anlamina
gelmektedir.

Yurtici para piyasasi dengesi soyledir:

m—p=-a(i), a>0 (1)

ki burada, p yurti¢i fiyat diizeyinin logaritmasi, i ise (yerli parayla ifade edilmis)
yurtici faiz haddidir. Merkez bankasi bilangcosunun sag tarafinda yer alan yurtic¢i para arzi (m)
bilangonun sol tarafindaki iki varligin toplamina esittir: yurti¢i kredi (logaritmasi d) ve doviz
rezervi (logaritmasi r)*. Bu muhasebe esitliginin dogrusallastirilmis logaritmik sekli soyledir:

m=d +r Q)

S6z konusu iki varlik arasinda sinirsiz ikame olanagi mevcuttur.

Yurtici faiz haddi ve fiyat diizeyi uluslararasi arbitraj kosullarma tabidir, yani satin
alma giicii ve agik faiz haddi pariteleri gecerlidir:

p=ptts 3)

O
I=i*+g “4)

ki burada p* ve i* swrasiyla yabanci fiyat ve faiz diizeylerini ifade etmektedir.
Her seyin belirli, doviz kurunun sabit (s = §) ve sermaye hareketliliginin miikemmel
oldugu bir diinyada § = 0 ve i = i* olur. Dolayisiyla, § = m = d + r yazilabilir. Biit¢ce acigmin

finansmani i¢in yurti¢i kredinin p gibi sabit ve pozitif bir oranda artmasi gerektigi ve i* ve

’ Bunun nedeni modelde perfect foresight varsayimmin yapilmis olmasidir.

* Krugman (1979) modelinde yatirimeilarm elinde sadece iki tiir varligm bulundugu varsayilmustir: yerli ve
yabanci para. Flood ve Garber (1984b) ise bunlara ek olarak yerli ve yabanci bonolar1 da modele katsa da,
modelin sonuglar1 bundan etkilenmemektedir.



p*in sabit oldugu varsayilirsa, (2), (3) ve (4) numarali denklemleri (1)’de yerine koyarak suna
ulagilmaktadir:

r+d—p*-s =-a(i*) 5)

Bunun anlami su: doviz kuru, yabanc1 fiyat diizeyi ve diinya faiz haddi sabitken yurtici
krediler pu hizinda artiyorsa merkez bankasinin rezervleri de ayni hizla azalir, yani f = - p°,
Dolayisiyla, bir siire sonra merkez bankasinin rezervleri tilkenecek ve dalgali kur rejimine
gecilecektir. Modelin 6nemli ve sasirtict ongoriisii sudur: sabit doviz kuru rejimi, rezervler
kendi kendine tiikenmeden Once terk edilmek zorunda kalinacaktir. Bu bir spekiilatif
saldiriyla gerceklesecek ve rezervler (yeterince biiyiik olsa bile) saldir1 aninda sifira
diisecektir. S0z konusu saldiriyla spekiilatorler merkez bankasmin belirli bir sabit fiyattan
doviz satma taahhiidiiniin sagladigi tek-yonlii secenegi (one-way option) kullanirlar.
Rezervlerin kendi kendine tiikenmeyerek bir anda sifirlanmasi doviz kurundaki ani bir
sigramanin olmamasi i¢in gereklidir. Ciinkii, saldir1 aninda (T) yerli paranin beklenen deger
kaybetme hiz1 sifirdan p’ye, faiz haddi ise i*’dan i*+ p’ye sigrar. Bu durumda T aninda reel
para talebi ap kadar diiser. Para piyasasmnin dengeye gelebilmesi i¢in para arzinin da esit
miktarda azalmas1 gerekmektedir®. Bu azahis rezervlerin aniden tikenmesiyle
gerceklesecektir. Eger ajanlar rezervler bitinceye kadar bekleyip saldir1 yapmasalardi,
rezervlerin bittigi anda doviz kuru sabit diizeyinden daha yiiksek bir diizeye sigrardi. Bu bir
denge olamaz. Ciinkii, kusursuz 6ngorii varsayimi dolayisiyla, spekiilatorler bu tiirden bir
sigramay1 onceden goriir ve merkez bankasinin rezervlerini satin almak i¢in aralarinda rekabet
ederler. Sonucta rezervler ani bir saldiriyla tiiketilir ve doviz kurunda ani bir sigrama olmaz;
bunun yerine, yukarida belirtildigi gibi, doviz kurunun tedrici deger kaybetme hiz1 p’ye firlar.

Spekiilatif saldirmin ne zaman meydana gelecegini gorebilmek i¢in, Flood ve Garber
(1984b)’nin Krugman (1979) modeline ekledigi golge déviz kuru kavramma ihtiyag vardr’.
Golge doviz kuru, yurtici kredi stoku veri iken, rezervler tamamen tiiketildiginde ortaya ¢ikan
ve piyasayr dengeye getiren dalgali doviz kurudur. Modelde bu kavram hayati 6nem
tagimaktadir. Ciinkii, spekiilatorlerin merkez bankasindan aldiklar1 dovizi satacaklari fiyat

diizeyini, dolayisiyla da elde edecekleri karlar1 gostermektedir.

> Uretim sabit olarak alindig1 igin ve yurtigi faiz haddi (sermaye akisinin miikemmel olmasmdan dolay1) diinya
faiz haddine esit oldugu i¢in para talebi de sabit varsayilmaktadir. Eger sermaye hareketliligi miikemmel
olmasayd1 ve/veya iiretim bilyiiyor olsaydi, parasal tabandaki artigin bir kismi goniillii olarak elde tutulurdu.
Boylece, kriz, ancak ve ancak talep edilenden fazla para basilirsa meydana gelirdi (Osakwe ve Schembri, 1998).
% Bu sonucun ortaya ¢ikabilmesi para talebinin faize duyarliligmmn (o) pozitif olmasmi gerektiriyor. Obiir tiirlii
beklentilerin bir 6nemi kalmaz: o = 0 olursa rezervler kendi kendine sifira diiser ¢linkii paranin deger
kaybedecegi beklentisi para talebini etkilememektedir (Obstfeld, 1994).

7 Goélge doviz kuru kavrammin ikinci-kusak modellerdeki uygulanmas igin bak. Cavallari ve Corsetti (1998).



(5) nolu denklemden saldir1 sonrasinda para piyasasindaki denge su sekilde saglanir®:

_ g
d—-s=-as (6)

Saldir1 sonrasinda rezervlerin sifirlandig1 varsayildigi igin, golge doviz kurunun
degisim hiz1 yurti¢i kredilerin ve dolayistyla da para arzinin artig hizina esit olur. Buradan
gblge doviz kurunun formiiliine ulagilmaktadir:

s=au+d )

Spekiilatif atak gdlge doviz kuru sabit kura esit olunca (S = § oldugu an yani T ani)
meydana gelir. Bunun neden bir denge oldugu sekil yardimiyla agiklanabilir. Sekil 1°de (7)
nolu denklemin ve atak 6ncesi sabit doviz kurunun grafigi cizilmistir. iki ¢izgi, d = d* oldugu
A noktasinda kesismektedir. d<d* oldugu bolgede §<§’dir. Eger boyle bir durumda saldiri
yapilsa, saldir1 sonrasinda yerli para deger kazanacak ve spekiilatdrler merkez bankasindan
aldiklar1 rezervlerden zarar edecekler. Bu ylizden d<da iken bir saldir1 s6z konusu olamaz.
d>d* bdlgesine gelince, spekiilatorler her seyi 6nceden gdrdiigii ve rasyonel diisiindiigii igin
d>d* bolgesine gegmeden Once gelecekte bir sermaye kazanci firsatinin oldugunu kesin
olarak goriir ve bundan yararlanmak i¢in aralarinda rekabet ederek herkesten daha once ve
daha fazla rezerv satn almaya calisirlar. Dolayisiyla, rekabetten dolayr d>d* bolgesine
geemek icin firsat kalmaz ve § = § olunca saldir1 baslar. Spekiilatorler arasindaki rekabetten
dolay1 déviz kurunda bir sigrama olmaz.

Ozet olarak, saldir1 aninda para piyasasinda iki intibak siireci meydana gelir: yiiksek-
giicteki para arz1 saldirinin biiyiikligii (yani —Ar) kadar azalir ve yurti¢i faiz diizeyi yerli
paranin gelecekteki deger kaybini yansitacak sekilde yiikseldigi icin, yerli paraya olan talep
diiser. Para piyasast dengesi saldir1 aninda para arzinin para talebindeki diisiis kadar
azalmasi gerektirir (-Ar = ap). Biitilin bu siire¢ bir zaman grafigiyle de gosterilebilir. Sekil
2’de (Flood ve Garber, 1984b) para arzinin, yurti¢i kredinin ve rezervlerin zamanla nasil bir
yol izledikleri gosterilmektedir. Sabit doviz kuru ¢dkmeden Once para arzi sabittir fakat
bilesenleri degismektedir. Yurti¢i krediler p hiziyla artmakta, rezervler ise ayni oranda
azalmaktadir. T aninda hem para arzi hem de rezervler ap kadar diiser. Rezervler sifira
diistiigli icin T anindan sonra para arzi yurtici kredilere esit hale gelir. Yatay eksende hi¢

saldir1 olmasaydi rezervlerin kendi kendine ne zaman tiikkenecegi gdsterilmektedir (r/p).

¥ Kolaylik olsun diye i* = p* = 0 alnmustir.



Model saldir1 anini tam olarak 6ngdrdiigii i¢in, bunu kesin bir formiille de ifade etmek
miimkiin hale gelmektedir. Yurtici krediler d; = dy + ut biciminde dogrusal olarak genisledigi
icin rezervlerin hareketi de 7, = ry — ut olarak ifade edilebilir. T aninda rezervler sifirlandig:
icin, spekiilatif saldirmin kosulu séyle olur: -Ar = ry — uT = au. Yeniden diizenlenirse, saldir

zaman1 T ye ulagilir:

T:rO _aﬂ
7,

Bu formiile gore, baslangigtaki rezerv stoku ne kadar biiylikse ve/veya yurtici

®

kredilerin artig hiz1 ne kadar kiigiikse sabit doviz kuru rejiminin 6mrii de o kadar uzun olur.
Diger bir 6nemli nokta, formiile gore krizin zamanmin sadece makro temeller tarafindan
(rezervlerin biiyilikliigii ve yurti¢i kredinin artis hizi) belirlendigidir.

Yukarida anlatilan model (Krugman, Flood ve Garber — KFG modeli) farkl sekillerde
genisletilmistir’. Ornegin, Flood et al. (1996), saldirnin rezervler tizerindeki etkisinin sterilize
edildigi durumu incelemektedir. Soyle ki, saldir1 doneminde para arzinin sabit tutuldugu
varsayllmaktadir. Bu analizin sonuglarma gore, sabit doviz kurunun diizeyi ve rezervlerin
biiylikliigli ne olursa olsun, saldir1 sonrasinda doviz kuru yiikselecektir. Bagka bir deyisle,
merkez bankasi spekiilatif saldirty1 sterilize etmeyi planliyorsa ve bu plan spekiilatorler
tarafindan anlagilmigsa, sabit doviz kuru rejimi kesinlikle terk edilecektir.

Obstfeld (1984) ise, baslangigtaki sabit doviz kuru terk edildikten belli bir siire sonra
yeni bir sabit kura ge¢ildigini varsaymakta ve aradaki bu dalgali kur rejimi donemiyle ilgili
(mitkemmel) beklentilerin krizin zamanini ne sekilde etkiledigini incelemektedir'®. Kusursuz
ongorii varsayimmin yapildigi bu modele gore, nihai sabit doviz kuru ne kadar yiiksekse (ya
da baslangictaki doviz kurundan ne kadar biiyiikse), kriz o kadar erken gergeklesir. Diger
taraftan, iki sabit doviz kuru rejimi arasindaki dalgali kur donemi yeterince kisaysa, yerli
paraya yonelik spekiilatif saldir1 daha erken yapilir.

KFG modelinin diger bir uzantisinda belirsizlik olgusu 6n plana ¢ikmaktadir. So6z
konusu modellerdeki belirsizligin baslica iki kaynagi1 bulunmaktadir: doviz rezervleriyle ilgili
belirsizlik ve yurtici kredi bliylimesiyle ilgili belirsizlik. Krugman 1979 tarihli ¢caliymasinin
son kisminda doviz rezervleriyle ilgili belirsizlik {izerinde durmaktadir. Rezervler birincil ve
ikincil olmak iizere ikiye ayrilmakta ve herhangi bir saldir1 karsisinda birincil rezervlerin
kesin olarak kullanilacag: bilinirken, ikincil rezervlerin devreye sokulup sokulmayacag ile

ilgili bir belirsizlik varsayilmaktadir. Boyle bir durumda, birincil rezervler belli bir kritik

’S6z konusu genisletmelerin ayrintili taramasi igin bak. Agenor et al. (1991).
' Benzer amagli yeni bir galisma igin bak. Turnovsky ve Xu (2002).



diizeye diistiigiinde, rasyonel yatirimeilar igin en iyi secim spekiilatif saldiridir''. Eger
hiikiimet ikincil rezervleri kullanacagini agiklarsa, spekiilatif saldirtyla alinan rezervler geri
satilir ve rezervler tekrar eski diizeyine doner. Boylece, s6z konusu tiirden bir belirsizlik
durumunda, birbirini izleyen kriz-iyilesme siirecleri goriilebilmektedir'*.

Flood ve Garber (1984b) ise, yurtici kredi biiylimesiyle ilgili belirsizligi inceleyen ilk
calismadir. Kesikli-zamanl (discrete-time) stokastik bir model kullanan ¢aligmada, yurtici
kredinin tesadiifi bir unsura bagli oldugu varsayilmaktadir. Her donemde, doviz kurunun bir
sonraki donemde terk edilecegiyle ilgili olasilik, yurti¢i kredilerin bir sonraki donemde
yeterince biliylik olma olasiligma baghdir. Spekiilatorler, bir sonraki donemde saldiri
yapilacagmi veri kabul ederek, yurtici kredilerin alacagi degerle ilgili bir olasilik hesabi
yapmaktalar. Bu deger yeterince yiiksekse, bir sonraki donemdeki beklenen déviz kuru da
yiiksek olacaktir. Eger soz konusu beklenen doviz kuru sabit kurdan yiiksekse saldir
gerceklesecektir. Dolayisiyla, rezervlerle ilgili belirsizlikte oldugu gibi, burada da basarisiz
spekiilatif saldirilar gerceklesebilir. Fakat, modelde spekiilatif saldirmin bir maliyeti olmadig1
icin, basarisiz saldirinin ardindan rezervler bir zarara ugranilmadan tekrar merkez bankasina
geri satilir. Bu modelin, Krugman modelinden farkli baz1 6nemli sonuglar1 vardir: 1) doviz
kurundaki beklenen yilikselme faiz haddinin, spekiilatif ataktan Once yilikselmesine yol
acmaktadir; ii) sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesi kesin degil, stokastik bir olaydir; iii)
her donemde, bir sonraki donemde spekiilatif saldirmin yapilacagiyla ilgili sifirdan biiytik bir
olasilik bulunmaktadir'’; ve iv) merkez bankasi rezervlerinin hangi hizla tiikenecegi, yurtici
kredi politikasiyla ilgili belirsizligin derecesine baghdir.

Flood ve Marion (1996), tam sterilizasyon ve risk priminin etkilerini incelemekteler.

Modelde risk primi stokastik olup, beklenen fayda maksimizasyonunu yansitmaktadir. Parasal

" Bunun neden boyle olmak zorunda oldugunu gorebilmek icin iki noktaya dikkat etmek gerekir. ilk olarak,
islem maliyetlerinin olmadig1 varsayildig1 i¢in spekiilatif atagin yatirimeilar i¢in bir maliyeti yoktur. Dolayisiyla,
yatirimeilari yapmasi gereken, ikincil rezervlerin kullanilip kullanilmayacagi anlasilana kadar daha fazla
yabanci para tutmaktir. Tkincisi, eger atak gerceklesmese yatirimeilar icin bir sermaye kaybr riski dogar.
Spekiilatif atagin yapilmadigini ya da rezervleri tiiketecek kadar biiyiik olmadigimi diisiinelim. O zaman, eger
hiikiimet ikincil rezervleri devreye sokmazsa (yani serbest kur rejimini terk etmeye karar verirse) birincil
rezervler bittiginde doviz kurunda bir sigrama olur. Bu ise, atak yapilsaydi maliyetsiz bir sekilde kaginilacak olan
bir sermaye kayb1 demektir. Dolayisiyla, ikincil rezervler hi¢ yokmus gibi, spekiilatif atak zorunlu olarak
gerceklesir. Ikincil rezervler devreye sokulunca sermaye kaybr riski ortadan kalkar ve yatirimeilarin portfoy
tercihleri tekrar eski diizeyine doner (Krugman, 1979, s. 323).

12 Smith (2001) Krugman modeline iki gergekei varsayim ekleyerek farkli olasiliklarin gergeklesebilecegini
gostermektedir. Birincisi rezervlerin siirekli bir bicimde gozlemlenemedigi, ikincisi ise spekiilatif atagin bir
maliyetinin oldugudur. Bu ek varsayimlar altinda model birkag farkli sonug vermektedir: i) spekiilatif ataklar
yatirimeilarin zarara ugramalaria da neden olabilir (yani birden fazla denge s6z konusu olabilir); ii) kur rejimi
terk edilirken doviz kurunda bir sigrama olabilir; iii) faiz haddindeki atak oncesi artis geleneksel modelin
ongordiigiinden daha az olabilir; ve iv) eger rezervler spekiilatorlerin tahmin ettiginden ¢ok daha az ise ulusal
para deger kaybederken para arzinda bir degisme olmayabilir.

1 Bu olasilik yurtici faizlerde bir risk primine yol agmaktadir, ki literatiirde buna “peso problemi” denmektedir.



taban ise her zaman sabit tutulmaktadwr. Model 6zel kesimin davranmiglarmin dogrusal
olmadigm1 varsaydig1 igin, birden fazla ¢dziim olas1 hale gelmektedir. Ornegin, spekiilatdrler
doviz kurunun gelecekte daha fazla dalgalanacagini (yani, doviz kurunun varyansinin
artacagini) beklediklerinde, bu bekleyis bugiinkii faiz haddini yiikselterek para talebini
diistirecektir, ki bu da, sabit kurun terk edilmesi durumunda doviz kurunu daha fazla degisken
hale getirmektedir. Boylece, bekleyislerdeki bir degisme golge doviz kurunu ve dolayisiyla,
saldirmin zamanini degistirmektedir. Demek ki, zamanla degisen stokastik bir risk priminin
var oldugu bir durumda, parasal kriz, tutarsiz politikalarin yani sira, doviz piyasasindaki riskle
ilgili kendini-ger¢eklestiren kehanetlerden de kaynaklanabilir. Bagka bir deyisle, dogrusal
olmayan 6zel kesim davramislar1 parasal krizlerin bir kaynag olabilir'*.

Birinci kusak modellerin krizler literatiiriinde dnemli yeri vardir. Bir kere, parasal
krizlerin ¢ogu, yurtici makro ekonomik politikalarla doviz kuru politikas:1 arasindaki
tutarsizhiktan kaynaklanmaktadir. Ozellikle 1980°lerdeki Latin Amerika krizi buna 6rnek
kabul goérmektedir. Komulainen (1999)’a gore bu modeller 1998 Rusya krizi i¢cin de
uygundur. Biitce agig1 ve federal hiikiimetin bor¢ yiikii, gelecekte parasal genislemenin
olacag1 ve rublenin deger kaybedecegi beklentisine yol acti1 icin Rusya krizinin énemli
nedenleri arasinda goriilmektedir. Ayn1 nedenler Brezilya, Arjantin ve Tiirkiye krizleri i¢in de
gecerlidir. Dolayisiyla, geleneksel modeldeki biiyiik dl¢iide sadelestirilmis tutarsizlik durumu,
pek cok doviz kuru rejiminde goriilen daha karmagik fakat ayni derecede siddetli politika
tutarsizliklarinin bir metaforu olarak gériilebilir. ikinci olarak, bu modeller, ulusal paradan ani
ve biiylik 6l¢ekli kagisin, yatirimceilarin rasyonel olmamalarindan (investor irrationality) ya da
piyasay1 yonlendirenlerin planlarindan kaynaklanmak zorunda olmadigin1 gostermektedir. Bu
kacis, ulusal parayr tutmanin g¢ekici olmadigr bir durumun mantigindan kaynaklanabilir.
Bunun anlasilmasi, parasal krizleri, bir “kaza”ymis gibi gorme egiliminden ka¢mmak i¢in
onemlidir (Krugman, 1998).

Birinci-kusak modellerin bu 6nemli 6zelliklerine ragmen, pek ¢ok iktisatgr bu
modellerin gercek krizlerde goriilen faktorleri eksik olarak yansittigini ileri siirmiigler. Bu
modellere yoneltilen elestiriler arasinda en onemlisi, hiikiimet politikasinin ¢ok mekanik bir
sekilde tasvir edilmesidir. Daha kesin bir ifadeyle, bu modellerde hiikiimet, ekonominin dig
dengesini dikkate almadan, korii-koriine para basmaya ve rezervleri eritmeye devam

etmektedir. Fakat gercek hayatta, hiikiimetlerin elinde, daraltic1 para politikas1 gibi, pek ¢ok

'* Ayrica, bak. Flood ve Marion (1998a).



baska secenekler de bulunmaktadwr. Bu tiir politikalarin bir maliyeti oldugu agiktir.
Dolayisiyla, ddviz kurunu koruma isi bir trade-off meselesidir. Ikinci-kusak modeller bu

eksiklikleri gidermeyi amagclayarak ortaya atild1.

2.2 ikinci-kusak Modeller

Birinci-kusak modellerden farkli olarak, ikinci-kusak modeller, hiikiimet davraniginin
modele i¢sel oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Ikinci kusak modeller iki ayirt edici
ozellige sahiptir. Bir kere, s6z konusu modeller hiikiimetin davranisiyla ilgili daha karmasik
bir yap1 varsayar. Soyle ki, eger spekiilatif saldir1 gergeklesirse, doviz kuru rejiminin terk
edilip edilmeyecegi karari, devaliiasyonla rejimi korumanin beklenen maliyetlerinin
karsilagtirilmas1 sonucu alinmaktadir. Boylece, eger doviz kuru rejimini korumanin maliyeti
devaliiasyonun maliyetinden fazlaysa, kur rejimi terk edilir. Ikinci bir &zellik, kur rejimini
korumanin maliyetinin, spekiilatif saldirinin giicii arttik¢a biiylidiigtidiir. Spekdilatif saldirinin
giiclinii piyasadaki devaliiasyon beklentisi belirlemektedir. S6z konusu beklenti ise,
hiikiimetin spekiilatif saldiriya verecegi tepkinin ne olacagina dair piyasa algilayisini
yansitmaktadir. Bu dairesel siire¢, kendini-gerceklestiren saldir1 kavrammin temelini
olusturmaktadir: eger piyasa saldirmin devaliiasyona yol agacagina inantyorsa saldir1 basarilt
olacaktir. Ciinkii, boyle bir durumda doviz kurunu korumanin maliyeti tahammiil
edilemeyecek kadar artmis olacaktir. Dolayisiyla, spekiilatorlerin beklentilerine bagli olarak,
ekonomide birden fazla denge (0rnegin, kriz durumu ve krizin olmadig1r durum) olasi hale
gelmektedir'”.

ikinci-kusak modellerin en ¢ok bilinen 6rnegi Obstfeld’in 1994 tarihli makalesidir'®.
Bu makalede, hiikiimet davraniginin piyasa beklentileri tarafindan belirlendigi iki 6rnek model
tizerinde durulmaktadir. Birincide, devaliiasyon beklentileri faiz hadlerine yansiyarak
hiikiimetin  devalilasyona direnmesinin maliyetini artwrmakta ve beklentileri hakl1
¢ikarmaktadir. Ikincide ise, beklentiler iicretlere ve rekabet giiciine yansimakta ve issizligi
artirarak devaliiasyonu hiikiimet i¢in optimal hale getirmektedir. Burada, Obstfeld’in, Barro
ve Gordon (1983) ve Kydland ve Prescott (1977)’nin kapali-ekonomi modelleri iizerine insa

ettigi bu ikinci 6rnek model ele alinacaktir.

' Burada dikkat edilmesi gereken nokta, birinci kusak modellerde de ¢oklu dengenin varolabilecegidir (6rnegin,
Flood ve Marion, 1996). Benzer sekilde, ikinci-kusak modeller de tek dengeli ¢oziim verebilir (6rnegin, Morris
ve Shin, 1998). Birinci- ve ikinci-kusak modeller arasindaki en énemli fark, yurtici politikalarm igselligi ve
digsallig ile ilgilidir.

'® Bu modellerin temeli, Flood ve Garber (1984a)’nin altin piyasasi ile ilgili analiziyle atilmistir. Daha sonra,
Obstfeld (1986) ilk defa bu analizi doviz piyasasma uygulamstir.



Satin alma giicii paritesinin varsayildig1 modelde, yabanc fiyat diizeyinin logaritmasi
(p*) sabit alindig1 ve sifira normallestirildigi i¢in, dovizin yerli para cinsinden (log) fiyati olan
e, yurtigi tiretimin (log) nominal fiyati olan p’ye esittir'’. Yurtici iiretim y soyledir:

ye=a(e;—wy - u; 1)

ki, burada w nominal iicreti, u# ise (yabanci faiz hadlerinden, 6zel ya da kamu
talebindeki kaymalardan kaynaklanabilecek) ortalamasi (ve beklenen degeri) sifir ve seri
olarak bagimsiz soklar1 gdstermektedir. Isciler ve isverenler ¢ donemi iicretini (w;), reel iicreti
sabit tutacak sekilde, #-/ doneminde belirlemekteler:

w;=E.(e) )

ki, burada esitligin sag tarafindaki ifade, e, ile ilgili olarak, ¢/ donemindeki
enformasyona dayal1 beklentiyi gostermektedir.

Denklem (2) ve (3)’ten anlasildig1 gibi, # donemindeki ticretler ayn1 donemdeki talep
soklarma intibak edemedigi i¢in, hiikiimet s6z konusu soklara sadece doviz kurundaki es-anl
degismelerle cevap verebilir'®. Bu varsayimlar altinda, hiikiimetin her dénemde minimize
etmesi gereken kayip fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir':

L= 0,50(e;— e..;)’ + 0,5(v,— y*)’ ya da, (1)’in yardimuyla,

L.=0,50(¢;— e..))’ + 0,5[a(e;— w) — u;— y*J 3)

Denklem (3)’e gore, enflasyon sifir hedefinden ne kadar yiiksekse (esitligin sag
tarafindaki ilk ifade) ve/veya iiretim hedeflenenden (y*) ne kadar ¢ok saparsa (ikinci ifade)
toplumsal kayip bir o kadar fazla olur. Hiikiimetin elindeki tek aracin doviz kuru oldugu
varsayildig i¢in, denklem (3) doviz kuru e,/ ye goére minimize edilip yeniden diizenlenirse,
hiikiimetin optimal tepki fonksiyonuna ulagilir:

e — e =AMuy/a) + A(wi—enr) +A(y*a) “4)

ki, burada 1=a’/(0+d’) olarak tanimlanmustir ve bu deger yiikseldikce hiikiimet sabit
kur rejimini daha az optimal bulmaktadir. Denklem (4)’e gore, hikkiimet doviz kurunu ii¢
amacla kullanmaktadir: 1) soklarin etkisini telafi etmek; ii) iicret enflasyonu rekabet giiciinii
azalttiginda siirpriz devaliiasyon yapmak; ve iii) liretim diizeyini “dogal” diizeyin lizerine
cikarmak. Demek ki, A=0 olmadik¢a, ekonomi, hiikiimetin enflasyon egiliminden (inflation
bias) etkilenmektedir. S6z konusu egilim, nominal iicretler veri iken, hiikiimetin kisa dénemli

Phillips trade-off’undan yararlanma istegini yansitmaktadir. Sabit doviz kuru hiikiimetin

17 Reel degiskenlerden yola ¢ikan bir ikinci-kusak modeli 6rnegi igin bak. Loyo (2000).

' Bunun nedeni, sermaye hareketliliginin ve varliklar aras1 ikamenin miikkemmel oldugunun varsayilmasidir.
Boylece, doviz kurunun degistirilmesi, parasal otoritenin elindeki tek aragtir.

' Hiikiimetin siyasi tercihleri ve ekonomideki yapisal zayifliklar1 birbirinden ayiran daha ayrntili bir kayip
fonksiyonu 6rnegi igin bak. Bleaney (2000).



enflasyon egilimini ortadan kaldirabilir. Ne var ki, sabit doviz kuru ayn1 zamanda hiikiimetin
beklenmedik iiretim soklarma tepki vermesini de onler. Bu problemi ¢6zmek igin, modelde
doviz kuru rejimini terk etmenin bir maliyetinin (c¢) oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda,
yeni kayip fonksiyonu su sekli alir:

L.=0,50(e;— e..))’ + 0,5[a(e;— w) — u;— y*J* + cZ, (5)

ki, burada Z, doviz kurunda bir degisiklik olursa 1’e, olmazsa 0’a esittir.

Denklem (5)’e gore, eger hiikiimet sabit kuru siirdiirmeye karar verirse
LF=0,5(am+u+y*)? olur. Burada m=wq—e.;=E,(e)—e.;, onceden belirlenmis beklenen fiyat
enflasyonudur. Ote yanda, eger hiikiimet ddviz kurunu degistirmeye karar verirse, (4) ve (5)
nolu denklemlerden L*, = 0,5(1-))(am+u+y*)*+c olur. Béylece, doviz kurunu degistirmenin
kosulu (escape clause) L' —L*=0,5)(am+u+y*)>-c>0’drr. Yeniden diizenlenirse su kosula
ulagilir:

0,5)(am, + u, +y*° > ¢ (6)

Buna gore, veri bir ¢ degeri i¢in hiikiimet, hangi kritik sok diizeyinde (i7) devaliiasyona
gececegine karar vermektedir’®. S6z konusu diizey, (6)’dan anlasildig1 gibi, beklenen fiyat
enflasyonuna (baska bir deyisle, yerli paranin beklenen deger kaybetme hizina), yani 7’ye
baghdir. 7 ise, kritik sok diizeyi #’1n ne olacagina dair piyasa algilayisina baglidir (7=4(i1)).
Bu dairesel siire¢ modeldeki ¢oklu dengenin temelini olusturmaktadir®'. Soyle ki, bir
dengeden Obiiriine ani bir sigrama, mevcut makro temeller gercevesinde saglam goziiken
doviz kurunun terk edilmesine yol agabilmektedir.

Yukaridakilerin 1s13inda, i’ mn bir denge kritik diizeyi olmasimnin kosuluna ulasilabilir*:

Ailad(@) + i + y*] = 2¢” 7

Sekil 3’te denklem (7)’nin grafigi ¢izilmistir. Kavisli ¢izgi denklemin sol tarafinin,
diiz ¢izgi ise sag tarafinin grafigidir™. iki egri iki noktada kesismektedir: sokun kiigiik
olacagina inanildig1 nokta (i) ve sokun daha biiyiik olacagina inanildig1 nokta (izz). Eger 6zel
kesim, hiikiimetin devaliiasyona bagvuracagi kritik sok diizeyinin i, olacagina inanmaktaysa,
hiikiimet ayni diizeyin devaliiasyona bagvurmak i¢in optimal oldugunu gorecektir. Clinkii, i,
diizeyinde denklem (7)’deki dengenin saglanabilmesi i¢in yerli paranin beklenen deger
kaybetme hizinin (yani, J(iz)'m) daha yiikksek olmasi lazim. Bu ise, nominal {icretleri

yiikselterek rekabet giicii ve issizlik problemlerini kotiilestirmektedir. Boylece, devaliiasyon

2 Modelde revaliiasyonun miimkiin olmadig1 varsayilmaktadur.

! Coklu dengeli sonug veren finansal kriz modellerinin bir taramasi i¢in bak. Masson (1999).

*? Tiiretilisi igin bak. Obstfeld (1994), s. 209.

 Sekil su parametre degerlerine gore gizilmistir: a=1, =0,15, y*=0,01 ve u~[-u,u]=/-0,03,0,03].



optimal hale gelmektedir. Benzer sekilde, eger 6zel kesim inancini éy olarak olusturursa, bu
degerin benimsenmesi hiikiimet i¢in de optimal olacaktr*.

Bazi ¢aligmalar, birinci- ve ikinci-kusak modelleri birbiriyle uzlastirip genel bir hikaye
olusturmaya caligmaktadir. Ornegin, Krugman (1996), ikinci-kusak modellerin hiikiimet
davramisiyla ilgili varsayimlarmi veri olarak alip, bunlar1 standart modele uygulamaktadir®.
Calismada, sabit doviz kurunu siirdiirmenin maliyeti ile bunu terk etmenin maliyeti arasindaki
trade-off un ongoriilebilir bir sekilde kotiilestigi bir durumdan yola ¢ikilmaktadir. Soyle ki,
herhangi bir gelecek tarihte hiikiimet muhtemelen, spekiilatif saldir1 olmasa bile devaliiasyon
yapacaktir. Boyle bir durumda, spekiilatorler, s6z konusu devaliiasyon ger¢eklesmeden dnce
ulusal paradan kagmaya baslar’®. Fakat bunu yapmakla, spekiilatorler hiikiimetin trade-off
problemini daha da koétiilestirerek, daha erken bir devaliiasyona yol agmaktalar. Bunu anlayan
akilli yatirimcilar, daha da erken davranmaya baglarlar. Boylece, sonugta sabit doviz kuru,
makro temeller devaliiasyonu gerekli kilmadan ¢ok daha once terk edilir. Demek ki, kur
rejiminin nihai olarak terk edilecegi kagmilmaz ise, ulusal paraya yonelik spekiilatif saldiri,
basarili olabilecegi en erken tarihte gerceklesecektir. Bu hikayedeki dnemli bir nokta krizin,
standart modelde oldugu gibi, esasta hiikiimet politikalarindaki tutarsizliktan
kaynaklandigidir. Fakat bu gercek, kriz aninda pek asikar degildir. Krugman (1996) bu
duruma referans yaparak, neden cogu zaman krizlerin siirpriz oldugunu ve hiikiimetlerin
spekiilatorleri sugladigini agiklamaktadir.

Ikinci-kusak modellerle ilgili vurgulanmasi gereken bir nokta, bu modellerin, herhangi
bir paranin spekiilatif saldirtya maruz kalabilecegini ya da biitiin spekiilatif saldirilarin makro

temellerden bagimsiz olarak gerceklestigini ima etmedigidir. Sekil 4’te, bir ekonomideki

** Flood ve Marion (1997)"nin belirttigi gibi, bu analizin ima ettigi politika 6nerisinde bir celiski vardir.
Normalde, doviz kurunu terk etmenin maliyeti (yani, c) yiikseltildiginde déviz kurunun siirdiiriilme sansinimn
artmasi lazim. Fakat model, en azindan bazi ¢ degerleri i¢in, bunun tamamen aksini sdylemektedir. Soyle ki, eger
ekonomi Sy noktasindaysa, C’deki bir yiikselme, devaliiasyonun optimal olmasi i¢in gerekli sok degerini
yiikselttigi i¢in, kriz olasiligin1 azaltacaktir, ki bu, beklenen bir sonugtur. Ne var ki, eger ekonomi Sp
noktasindaysa, C’deki bir yiikselme, gerekli sok degerini azaltarak devaliiasyon olasiligini artirmaktadir. Model
bir noktada kesindir: eger C yeterince yiiksek olursa sabit doviz kuru rejimi biitiin soklar karsisinda terk
edilmeyecektir. Fakat, C’deki ne kadarlik bir yiliksekligin yeterli olacagi konusunda model sessiz kalmaktadir.

%% Benzer bir deneme igin bak. Flood ve Marion (1998), s. 23-26.

*% Flood ve Jeanne (2000), boyle bir durumda hiikiimetin aktif faiz haddi politikasinin etkili olup olmayacagin
incelemektedir. Calismaya gore, biitce problemleri olan bir hiikiimetin spekiilatif saldir1 karsisinda faiz hadlerini
yiikseltmesi hi¢bir zaman etkili degildir. Aksine, yiliksek faiz hadleri, biitgenin durumunu daha da kétiilestirerek,
krizin daha erken gerceklesmesine yol acar. Lahiri ve Vegh (2000) de benzer bir durumdan yola ¢ikarak,
hiikiimetin aktif faiz haddi politikasinin optimalligi {izerinde durmaktalar. Yazarlara gore, belli bir seviyeye
kadar faiz haddini ylikselterek parasal krizi ertelemek miimkiindiir ve optimaldir. Ne var ki, belli bir diizeyden
sonra parasal krizi ertelemek miimkiin olsa bile, bu optimal degildir. Ayrica, faiz haddi daha da ytikseltilirse,
parasal krizi ertelemek bile imkansiz hale gelmektedir. Sabit déviz kurunun aktif faiz haddiyle korunmasinin
ikinci-kusak bir model ¢ergevesinde ele alinist i¢i bak. Drazen (1999). Disyatat (2001) ise, hiikkiimetin rezerv
borglanarak déviz kurunu korumaya caligmasmin optimal olup olmadigini arastirmaktadir.



makro temellerin olasi (normal) dagiliminin grafigi ¢izilmistir. 8,’in solundaki bolgede makro
temeller o kadar kotiidiir ki, hiikiimet, bir spekiilatif saldir1 olmasa bile sabit doviz kuru
rejimini terk edecektir. 6,’nin sagmndaki giliclii makro temelli bolgede, spekiilatif saldir:
yapilsa bile kur rejimine devam edilecektir. Krugman (1979)’daki basit modelde sadece bu iki
bolge dikkate alimmaktadir. Tkinci-kusak modellerin sdyledigi, bir ara bolgenin (0, ile 0, arasi)
olabilecegidir. Bu bdlgede, makro temeller, spekiilatif saldirinin devaliiasyona yol agmasini
imkansiz kilacak kadar gilicli olmamakla beraber, spekiilatif saldirinin yoklugunda
devaliiasyonu ka¢milmaz kilacak kadar zayif da degildir. Bagka bir deyisle, bu bdlgede hangi
dengenin ortaya ¢ikacagi, spekiilatorlerin kendini-gergeklestiren beklentilerine baglhdir. S6z
konusu ara bdlgede c¢esitli makro problemlerin varli§i, spekiilatif saldir1 karsisinda
devaliiasyon yapmay:1 optimal hale getirmektedir. Obstfeld (1995) bu problemleri soyle
siralamaktadir: yiiksek issizlik, yiiksek kamu borcu®’, problemli bankalar, bozuk gelir
dagilimi ve yiiksek reel faiz hadleri®. Spekiilatif saldiri, s6z konusu problemleri hiikiimet i¢in
tahammiil edilemez hale getirdigi icin devaliiasyona yol agmaktadir.

Ikinci-kusak modellerin en &nemli zaafi, spekiilatorler arasindaki koordinasyon
mekanizmasint modele-i¢sel olarak agiklayamamasidir. Soyle ki, eger piyasa katilimcilari, bu
modellerde varsayildigi gibi, makro temellerle ilgili ortak bir enformasyona sahiplerse,
bunlarin hepsinin (ya da en azindan c¢ogunun) neden bir anda kotiimser beklentiler
benimsediginin ag¢iklanmasit gerekir. Buna cevap olarak, ikinci-kusak modeller,
spekiilatorlerin ilgili olduguna inandiklar1 herhangi bir dissal olaym (sumspot) beklentileri
etkileyecegini soylemekle yetinmektedir.

Bazi iktisat¢ilar bu mekanizmay1 modele-igsel bir sekilde agiklayabilmek icin farkl
varsayimlar ve/veya kavramlara bas vurmaktadirlar. Ornegin, Morris ve Shin (1995 ve 1998),
ekonominin makro temelleriyle ilgili enformasyonun ortak oldugu varsayimmin gercekei
olmadigini savunmaktadir. Bunun yerine, her bir ekonomik ajanin, makro temelleri belirli bir
hata payiyla (¢) izleyebildigini varsayarlar. Bagka bir deyisle, eger ekonominin gercek
durumu 6 ise, her bir ajanin digerlerinden bagimsiz bir sekilde aldigi sinyal, [0-g, 0+€]
araliginda yer almaktadwr. Boyle bir durumda, doviz kuru rejiminin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 ortak bir enformasyon degildir. Bu yiizden, her bir yatirimci, digerlerinin ne tiir bir
enformasyona sahip olduguyla ilgili biitiin olasiliklar1 dikkate almakta ve paritenin
stirdiiriilebilir olmadig1 durumda ne yapacagina karar vermektedir. Eger diger spekiilatorlerin

kotiimser olduguyla ilgili yliksek bir olasilik varsa ve yerli paraya karsi pozisyon almak fazla

*" Bak. Cole ve Kehoe (1996), Calvo (1996) ve Corsetti ve Mackowiak (2001).
% Bak. Ozkan ve Sutherland (1995).



maliyetli degilse, bireysel yatirimcinin (Obiir tiirli paritenin siirdiiriilecegini bilse bile)
spekiilatif saldir1 yapmasi akilct olmaktadir. Caligsmaya gore, ekonomideki makro temellerin
Oyle bir kritik diizeyi vardir ki, bunun altinda her zaman saldir1 gergeklesirken, bu degerin
iistiinde bir saldir1 s6z konusu degildir. Boylece, her durumda ekonomide tek denge vardir.
S6z konusu kritik deger, spekiilatorlerin sayisina ve spekiilasyon yapmanin islem maliyetine
baghdir®.

Bununla ilgili, fakat ayr1 bir agiklama, rasyonel siirii davranist kavramini 6n plana
¢ikarmaktadir’’. Bu kavrama gore, eger yatirimcilar kendilerinden oncekilerin davranislarin
gozlemleyebiliyorlarsa, kendi 6zel enformasyonlarmi bir yana birakip “siiriiye katilabilirler”.
Krugman (1998a) bu konudaki teorileri, sz konusu davranmisin kaynagina gore ikiye
ayirmaktadir: bandwagon etkisi ve ajan problemi (agent problem). Bunlardan birincisine
gore, Ornegin, 3 yatirimcidan olusan bir piyasa varsayilirsa, birinci yatirimci gayri-menkul
piyasastyla, ikinci yatirimei finans sistemiyle ve iicilincii yatirimcet da hiikiimet-ici tartigmalarla
ilgili 6zel enformasyona sahiptir. Boyle bir durumda, eger birinci yatirime1 olumsuz bir sinyal
alirsa, rasyonel olarak elindeki (yerli parayla ifade edilmis) varliklar: satar. ikinci yatirimei
birincinin sattigin1 6grenirse, kendi 6zel enformasyonu pozitif olsa bile, satmay secebilir. Bu
durumda, tglincli yatirime1, onceki ikisinin kotii haberler alip sattigini diisiinerek, kendi
enformasyonunu bir yana birakip dncekileri izlemeyi anlamli bulabilmektedir. Ana birim-ajan
problemi agiklamasi ise, yatirilan paralarin genelde, bu paralarin asil sahibi olan hissedarlar
ve/veya kreditorler tarafindan degil, yoneticiler (ajanlar) tarafindan idare edildigi gerceginden
yola ¢ikmaktadir. Bu durumda ydneticiler, o anda artik popiiler olmayan piyasada kalip daha
sonra haksiz ¢ikma ihtimalini degil, herkesle beraber piyasadan ¢ikarak daha sonra hakli
c¢ikma ihtimalini tercih etmeye egilimliler. Eger her bir yoneticinin kazancinin, biiytlik 6l¢iide
nispi performansina bagl oldugu dikkate alinirsa, yoneticilerin, piyasanin yanlis diisiindiiglinii
bilseler bile, herkes gibi davranmay1 segmeleri anlamli goziikmektedir’'.

Kendini-gerceklestiren beklentiler ve siirii davranigiyla ilgili senaryolar, piyasanin
biiyiik spekiilatorler tarafindan yonlendirilebilecegini ima etmektedir. Dolayisiyla, biiyiik
spekiilatorler kavrami da, spekiilatorler arasindaki koordinasyon mekanizmasini agiklamak
icin uygun olabilir’”>. Bu agiklama iki varsayimdan hareket etmektedir: i) iilkenin parasi

spekiilatif saldirilara karsi kirilgan konumdadir; ve ii) yatirimeilar bunun boyle oldugunu

%% Bu konudaki diger ¢alismalar i¢in bak. Chui et al., (2001), Prati ve Sbracia (2002) ve Bauer (2002).

%% Bu argiimanin temelleri Banerjee (1992) ve Bikhchandani et al. (1992)’ye dayanmaktadr.

*! Bu konuda bak. Calvo ve Mendoza (1997). Finans piyasalarindaki siirii davranistyla ilgili daha ayrintili
modeller i¢in bak. Cipriani ve Guarino (2001a,b ve 2002).

32 Parasal krizlerde biiyiik yatirimeilarm rolii igin bak. Corsetti et al. (2001).



bilmektedir. Boyle bir durumda, biiyiik bir yatirimci, dnce gizlice yerli paraya karsi short
pozisyon almaktadir. Daha sonra, aleni agiklamalar ya da satiglarla krizi bilingli bir sekilde
baslatmaktadir”. Bunun klasik 6rnegi, George Soros’un 1992 yilinda ingiltere pound’una
kars1 yaptig1 spekiilatif saldiridir. Ne var ki, Krugman (1998a)’nin belirttigi gibi, bu, ayni
zamanda, son yillarda goriilen tek ornektir.

Son olarak, kendini-gergeklestiren spekiilatif saldir1 oncesinde beklentileri koordine
eden bir unsur olarak, kriz yagsayan baska bir iilkeden kaynaklanan bulasici etkiler iizerinde
durulmaktadir®®. Literatiirde bulasic1 etkiler, yayilma yollarina gore ikiye ayrilmaktadir: i)
tagsmalar (spillovers) (ya da organik, ekonomik veya reel bulasici etkiler) ; ve ii) finansal (ya
da saf) bulasici etkiler’”.

Kriz yasayan bir ilkeden digerlerine yonelik tagmalar {i¢ ana yoldan
gerceklesmektedir. Bunlardan birincisi, dogrudan ticaret baglaridir’®. Ornegin, A ve B iilkeleri
birbirileriyle ticaret yapiyorsa, A’daki bir devaliiasyon B’nin A’dan yaptigi ithalat1 artirirken
A’ya yaptig1 ihracat1 azaltir. Bunun sonucunda, B’nin cari hesap agig1 biiyliyerek spekiilatif
saldirty1 koordine edebilir. ikinci bir yol, dolayli ticaret baglar1 yoludur. Soyle ki, bulasic
etkiler, iki iilke birbiriyle hig ticaret yapmasa bile meydana gelebilir. Ornegin, A ve B iilkeleri
C iilkesinde ihracat rekabeti yapiyorlarsa, A’daki bir devaliiasyon B’nin rekabet giiciinii
azaltarak cari hesap acigmi biiyiitebilir. Uciincii yol, ortak kreditdrlerin varligindan
kaynaklanmaktadir’”. Ornegin, A iilkesindeki parasal kriz, bu iilkeye kredi vermis olan
yabanct bankanin geri-donmeyen kredilerinde bir artisa neden olur. Bu durumda, yabanci
banka likidite sikisikligini azaltmak icin B iilkesine yeni kredi vermeyi reddedebilir. Bunun
sonucunda, bir kredi kithgma maruz kalan B iilkesi devaliiasyona zorlanabilir*®.

Finansal bulasic1 etkiler kavrami, bir iilkedeki krizin, diger iilkelerin makro temellerini
etkilemeden de yayilabilecegini ima etmektedir’”. Bu kavram ¢oklu denge modelleriyle daha
cok ilgilidir (Masson, 1998 ve 1999). S6z konusu yayilmanin sekliyle ilgili ¢esitli agiklamalar

ileri siiriilmiistiir. Bunlardan bazilari, finans piyasalarindaki asimetrik enformasyon

3 Krugman (1996)’nin gosterdigi gibi, biiyiik spekiilator bir sey yapmasa bile, kendisinin varlig: kiiiik
spekiilatorlerin beklentilerini koordine edebilir.

** Eichengreen et al. (1996) bulasici etkileri, baska bir yerdeki krizin bilinmesinin, bizim iilkede krizin olasiligmi
artirmast seklinde tanimlamaktadir.

%% Bulasici etkiler, ayn1 zamanda, krizlerin neden es-zamanh oldugunu agiklamak i¢in de kullamlmaktadir. Boyle
bir agiklamada, listeye iigiincii bir unsur olan ortak soklarin (moonsoonal effects) da eklenmesi gerekir. Bak.
Masson (1998 ve 1999).

%% Glick ve Rose (1998) ve Eichengreen et al. (1996), parasal krizlerin iilkeden iilkeye yayilmasinda en énemli
kanalin ticaret iliskileri oldugunu ampirik olarak gostermektedir.

*" Bu kanalin Asya krizinin yayilmasindaki rolii igin bak. Kaminsky ve Reinhart (2000). Ayrica bak. Van
Rijckeghem ve Weder (1999).

** Tagmalarin bu ii¢ sekliyle ilgili rakamsal drnekler i¢in bak. Pesenti ve Tille (2000), s. 9-10.

%% Kruger et al. (1998), yaptiklar1 ampirik ¢alisma sonucunda, bu iddiay1 onaylayan sonuglara ulasmaktadir.



kavramindan yola ¢ikmaktadir. Ornegin, Calvo (1999)’a gore, yatirimcilar bazen iilkeler
arasindaki makro ekonomik farklar1 dikkate almayarak, bunlarin hepsini homojen oldugunu
diisinmektedir. Bu durumda, herhangi bir iilkeyle ilgili kotii sinyal yatrimcinin biitiin
iilkelerle ilgili beklentilerine yansimaktadir. Benzer sekilde, Goldstein (1998)’e gore, bir
iilkedeki kriz, yatirimcilart “uyandirmaya” (wake-up call) ve kredi verdikleri diger iilkeleri
yeniden degerlendirmeye almalarma yol agmaktadir. Eger diger iilkeler de kriz yasayan
iilkeyle benzerlikler tagimaktaysa, o zaman kriz onlara da yayilmaktadir. S6z konusu diger
iilkeler, ilk iilkeyle makro ekonomik bir benzerlik tasimasa bile yatirimcilarin giiven kaybina
maruz kalabilmektedir. Ornegin, Meksika’da bir kriz ¢ikinca, yatwrmmcilarin diger Latin
Amerika iilkelerine olan giivenleri, sirf bu iilkeler Meksika’yla ortak bir kiiltiire sahip oldugu
icin, kaybolabilmektedir. Alternatif olarak, sabit doviz kuru taahhiidiiniin kendisi siirii
davranigma tabi olabilir. Ornegin, A ve B komsu iilkelerse, A’daki bir devaliiasyon B igin
devaliiasyon yapmanin siyasi maliyetini azaltarak devaliiasyon egilimini artirabilir (Drazen,
2000).

Ikinci-kusak modellerin ERM (Exchange Rate Mechanism) ve Meksika krizlerini
aciklamakta basarilt oldugu cogu iktisat¢1 tarafindan kabul edilmekteydi. Ne var ki, Asya
krizinin ardindan hem birinci- hem de ikinci-kusak modellerin yetersiz oldugu anlasildi. Kriz
yasayan Asya iilkelerinin hi¢ birinde, birinci kusak modellerin dngérdiigii tiirden bir biitge
ac1g1 yoktu®. Ayrica, bu iilkelerin hiikiimetleri, ikinci kusak modeller tiiriinden (6rnegin,
yiiksek issizlik, diigiik bliylime gibi) sabit doviz kuru rejimiyle ¢atigan politika tercihleriyle de
kars1 karsiya degildi. S6z konusu iilkelerin hemen hepsi i¢in ortak olan bir nokta, finans

sistemindeki (0zellikle bankacilik sektoriindeki) ¢arpikliklard.

2.3 Ugiincii-kusak Modeller

Asya krizi, kriz literatiiriinde 6nemli bir degisiklige yol agt1. Bir kere, yeni modellerde
ekonomideki sektorel bilangolar (kamu ya da 6zel) kilit 6neme sahip hale geldi (Dornbush,
2001 ve Allen et al., 2002). Bununla baglantili olarak, para ve banka krizleri ayni1 ¢at1 altinda
aciklanmaya baslandi*'. Ayrica, literatiirdeki genel egilim, kendini-gerceklestiren beklentiler
gorilisiine dogru kaydi (Krugman, 2000). Bu yeni (ya da lgiincii) kusak modeller ii¢ baslik
altinda toplanabilir: i) yanlis politika/moral hazard modelleri; ii) vade uyumsuzlugu (maturity

mismatch) modelleri; ve iil) para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) modelleri.

0 Kharas ve Mishra (1999), geleneksel biitge ac1g1 formiilii yerine, farkl bir formiil kullanmakta ve kriz
oncesinde Asya iilkelerinin hemen hepsinde dnemli biitge agiklarmin bulundugunu séylemektedir.

*! Bankacilik krizi literatiiriiniin 6zeti ve parasal kriz literatiiriiyle sergiledigi paralellik icin bakmniz Marion
(1999).



Bunlardan ilk ikisi finansal aracilarin, ii¢iinciisii ise sirketler sektdriiniin bilangolarindan yola

cikarak parasal (ve genel olarak finansal) krizleri agiklamaya ¢alismaktadir.

2.3.1 Yanhs Politika/Moral Hazard Modelleri

McKinnon ve Pill (1996) ile yayginlagsmaya baslayan bu modellerin ¢ikis noktasi,
ozellikle acik ya da zimni garantiler bigimindeki yanlis hiikiimet politikalaridir. Burada, 6rnek
model olarak Krugman (1998 b,c) ele almacaktir*.

S6z konusu modele gore, eksik diizenlenmis finansal sistemde hiikiimet garantileri
moral hazard yoluyla agir1 yatirima ve varlik enflasyonuna yol agmaktadir. Finansal aract
kurumlarin (bundan sonra bankalarin) sahipleri (ki, Krugman bunlar1 Bakan Yegenleri olarak
adlandirmaktadir) uygun faizlerle istedikleri kadar borglanabilmektedir. Ciinkii, kreditorler
onlarin hiikiimet tarafindan korundugunu bilmektedir. Ayni nedenle, banka sahipleri
bor¢landiklar1 parayi riskli varliklara yatirmaktalar. Biitiin ylikiimliiliikleri garanti altinda olan
banka sahipleri bankada 0z-sermaye bulundurmak zorunda degildirler. Bunun yani sira,
“bakan yegenleri’nin sayisinin ¢ok oldugu ve bankalarin baskalarmna kredi vermeden kendi
baslarina dogrudan yatirim yapabilecekleri varsayilmaktadir.

Boyle bir u¢ moral hazard ortaminda, banka sahibi, yatirimin getirisinin bor¢lanmanin
maliyetinden biiyiik oldugu herhangi bir durum olasilig1 mevcut ise, yatirim yapmay1 karl
bulacaktir. Ayn1 zamanda, banka sahipleri arasindaki rekabet herhangi bir ekonomik kar1
elimine edecektir. Sonucta, varlik fiyatlar1 “Pangloss degerine”, yani sadece en iyi
olasiliklarin gergeklestigi diinyadaki degere yiikselecektir®.

Bunu gostermek i¢in, bankalarin, gelecekteki getirisi belirsiz olan bir varlig1 (6rnegin,
arazi) satin almak i¢in rekabet ettikleri iki agamali bir oyun kurgusundan yola ¢ikilmaktadir.
Birinci donemde arazi satmn almmaktadir. Ikinci ddnemde ilk kiralar elde edilirken arazi tekrar
satilabilmektedir. Nihayet son donemde, son kiralar elde edilmektedir. Topragin gelecekteki
getirisinin (yani, kiranin) bugiinki degeri 1/3 olasilikla 100, 2/3 olasilikla da 25’tir.
Borglanilan diinya faiz haddi sabit olup sifira esittir.

Buradan yola ¢ikarak, geriye-doniikk (backwards) ¢oziim yontemiyle, c¢arpikliklarin
olmadig1 bir ekonomide topragm bugiinkii fiyatina ulasilabilir. Topragn {igiincii donemdeki
beklenen kira geliri ve dolayisiyla, ikinci donemin sonundaki satig fiyat1 50’dir. Boylece,
birinci donemde satin alinan topragm beklenen getirisi (ya da fiyati), ikinci donemdeki

beklenen getiri (50) ile ikinci donemin sonundaki beklenen satig fiyatinin (50) toplami olan

*2 Ayn1 mantiktan yola ¢ikan, fakat daha ayrmtili bir model igin bak. Corsetti et al. (1998b).
* Asir1 varlik talebinin sadece fiyatlar yiikseltmesinin nedeni, varlik arzinin esnek olmadig varsaymudir. Varlik
arzi tam esnek olursa, moral hazard bu sefer asiri-yatirima yol agmaktadir. Bak. Krugman (1998 b,c).



100’e esittir. Bu ayn1 zamanda, iki donem boyunca elde edilmesi beklenen toplam kira
geliridir.

Ayn1 yontemle, topragin, yukarida ifade edilen moral hazard varsayimlarinin gecerli
oldugu bir ekonomideki fiyatma ulasilabilir. ikinci dénemin sonunda topragmn fiyat1 Pangloss
degeri olan 100’e esit olacaktir. Birinci donemdeki fiyat, ikinci donem sonundaki Pangloss
fiyatla ayn1 donemdeki Pangloss kira gelirinin toplami1 olan 200’e esit olacaktir. Demek ki,
garantilerin varligindan dolay1, topragin fiyati, olmasi gerekenin iki kat iizerine ¢ikacaktir.

Boyle bir ortamda krizin nasil ortaya ¢ikabilecegini gostermek i¢in Krugman, finansal
rejimin i¢sel bir sekilde degisebilecegi ihtimalini devreye sokmaktadir. Soyle ki, hiikiimet
garantisi, s6z konusu garantinin maliyeti ¢ok fazla olmadik¢a gecerlidir. Eger finans sektorii
cok fazla para kaybetmisse, hiikiimet garantisini c¢ekebilir. Yukaridaki {i¢ donemli model
cercevesinde bunun anlami, bankalarin sadece bir kez kurtarilacak olmalaridir.

Eger ikinci donemdeki kira gelirleri 25 olarak gerceklesirse, bu durum banka
kreditorlerinin kurtarilmasmi gerekli kilmaktadir. Boylece, gelecekteki kreditorler artik
kurtarilmay1 beklemedikleri i¢in kredilerini keserler. Bu ylizden bankalar aracilik yapamaz
hale gelir (disintermediation) ve topragin fiyati1 Pangloss degerinden (100) normal degerine
(50) geriler. Goriildiigli gibi, bankalarin zarari {istiinde katlanmis bir etki s6z konusudur.
Ikinci donemdeki kira gelirleri 25 olarak gergeklestigi icin, dnceki ddnemde 200’e satm alinan
arazi simdi sadece 50’ye satilabilir. Boylece, zarar, olmasi gereken 75 yerine 125°tir. Bunun
nedeni, mevcut kurumlarin zararlarindan dolay1 aracilik faaliyetinin ¢okmesidir.

Buradan, ¢oklu dengenin olasi oldugu sonucu c¢ikarilabilir. Bunu gostermek igin,
bankalarin sansli oldugu ve ikinci donemdeki getirilerin 100 oldugu durumdan yola
cikilmaktadir. Eger kreditorler hiikiimet garantisinin devam edecegine inaniyorlarsa, ikinci
donem sonundaki fiyat da 100 olacaktir. Bu durumda, bir garantiye ihtiya¢ kalmadigi halde
garanti devam edecektir.

Ote yanda, bankalar ikinci dénemde yine sansl oluklar1 halde, kreditorler garantinin
devam etmeyecegine inanirlarsa, bankalar bor¢lanamazken topragin ikinci donem sonu fiyati
50 olur. Bunun anlami, bankalarin kurtarilmaya ihtiyaci oldugudur. Ne var ki, hiikiimet
garantisi artik devam etmedigi i¢in kreditorlerin kotiimserligi hakli ¢ikmis olmaktadir.
Boylece, kendini-gerceklestiren beklentiler varlik fiyatm diislirerek bankalar1 ¢okertirken, bu
sonuncusu da varlik fiyatlarindaki diisiisii hakli ¢ikarmaktadir.

Benzer sekilde, Dooley (1997 ve 2000) de hiikiimet garantileriyle kriz arasinda iligki
kurmustur. Dooley’nin modelinde, hiikiimet bir yanda kendini saglama almak i¢in rezerv

biriktirirken, 6te yanda yerlesiklerin finansal yiikiimliiliiklerini garanti altina almaktadir.



Garantinin varligindan dolay1 yerlesikler, edindikleri yiikiimliiliiklere daha yiiksek faiz
o0demeye istekli hale gelmekteler. Bu getiri farki, 6zel sermaye girislerinde bir artisa yol
acmaktadir. Bu siliregte merkez bankasinin rezervleri de artmaktadir. Merkez bankasinin
rezervleri contingent yiikiimliiliikklerine esit olunca, yerlesiklerin yiikiimliiliikleri iistiindeki
getiri haddi piyasa haddinin altma diismekte ve yatirimcilar garantili varliklar1 hiikiimete
satarak rezervleri tiiketmektedir. Bu modelde, spekiilatif saldir1 tamamen beklenen bir
durumdur ve saldir1 aninda makro temellerde ve bunlarla ilgili beklentilerde bir degisiklik
gozlenmemektedir**,

Burnside et al. (1998) hiikiimetin garantilerini rezervlerle degil, gelecekteki
(prospective) biitge acigiyla iligkilendirmektedir. Bu modele gore, hiikiimetin gelecekteki
biitce acigmnin bugilinkii degeri yiikselince, spekiilatif saldir1 kagmilmaz hale gelmektedir.
Clnki, bir saldir1 karsisinda hiikiimetin, yiikiimliiliiklerindeki muhtemel artis1 senyoraj ile
finanse edecegi yoniindeki beklentiler artmaktadir. Bu durum, hiikiimetin rezerv pozisyonu ve
baslangictaki borg stoku ne olursa olsun, meydana gelir®.

Chang (1999)’a gore, yanlis politika/moral hazard modellerinin bazi 6nemli teorik ve
ampirik zaaflar1 vardir. Teorik agidan, bir kere, bu modellerin 6n plana ¢ikardig1 politikalar
kotli olmanin yani sira, seffaf degildirler ve Olgiilebilirlikleri ¢ok smirlidir. Bu yiizden bu
modellerdeki arglimanlarin gergege uygunlugunun degerlendirilmesi de bir o kadar zordur.
Ikinci olarak, hiikiimetin borglanarak garantilerinin sinirmi1  genisletecegi goz ardi
edilmektedir. Daha da 6nemlisi, bu modeller, hiikiimetin neden bile bile kotii politikalar
izledigi konusunda tatmin edici bir aciklama getirememektedir. Ampirik agidan bu modeller,
zimni garantilerin bulundugu baska iilkelerin neden kriz yasamadigi konusunda sessiz
kalmaktalar. Ayrica, devlet garantileri uzun siireden beri var iken, bunlarin ne zaman krizle

sonuglanacagi da muglaktir.

2.3.2 Vade Uyumsuzlugu Modelleri

Finansal krizlerin, varlklarla yiikiimliiliklerin vadeleri arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklanabilecegi fikri, Diamond ve Dybvig’in (1983) bankalardan-kagis (bank-run)
modeline dayanmaktadir. Bu fikrin 6nde gelen temsilcileri Chang ve Velasco’nun (1998a,b)
calismalaridir. Burada, bu ¢aligmalarin Chang ve Velasco (2001)’deki basitlestirilmis sekli ele

almacaktir.

* Bu modelin 1997-98 Giiney-Kore krizine uygulanmast igin bak. Dooley ve Shin (2000).
* Yanlis politika/moral hazard modellerinin diger bir 6rnegi igin bak. Dekle ve Kletzer (2001).



Ex ante olarak ayni ajanlardan olusan kiigiik ve acik ekonomide ii¢ donem
bulunmaktadir: planlama donemi (t=0), kisa donem (t=1) ve uzun donem (t=2). Ekonomideki
tek (ya da bilesik) tiiketim malmin diinya piyasalarindaki fiyati sabit olup bir dolara
normallestirilmistir. Planlama doneminde her ajan tiiketim mali cinsinden bir baslangi¢
donanimina (endowment) (e>0) sahiptir. Ajanlar sadece kisa ve uzun donemde tiiketim
yapabilmektedir. Ayrica, ajanlar i¢in, tiiketimi kisa donemde yapmakla uzun donemde
yapmak arasinda bir fark yoktur. Gelecekteki tiiketimlerini saglamak icin ajanlar iki tiir
varliga yatirim yapabilirler: net faiz getirisi sifir olan diinya varliklar1 (likit varliklar) ve uzun
vadeli getirisi biiylik iken kisa vadeli getirisi az olan yurti¢ci teknoloji varliklari. Bu
teknolojiye yapilan her birim yatirimdan uzun dénemde R>1 tiiketim birimi getiri saglanirken,
s6z konusu yatirim kisa donemde likide edilirse r<I tiiketim birimi getiri saglanmaktadir. Bu
varliklara yatirim yapmak icin ajanlar, baslangigtaki sermayeleri e’nin yani sira, yurtdisindan
borg¢lanabilecekleri ve sinir1 d>0 olan kaynagi da kullanabilirler.

Boliinmezlik ya da herhangi bir bagka nedenden dolayi, yerli ajanlarin uzun vadeli
teknolojiyi sadece kolektif bir sekilde isletebilecekleri varsayilmaktadir. Bu yiizden ajanlar
koalisyonlar, ya da baska bir deyisle bankalar olusturarak vadesiz mevduat toplamaktalar.
Ajanlar bankalara baslangi¢ sermayeleri e’yi ve bor¢lanma kapasiteleri d’yi vadesiz mevduat
olarak teslim ederler. Bunun karsiliginda da, kisa donemde baslangi¢ mevduat kadarlik bir
miktar1 (e dolar), uzun dénemde ise daha biiylik bir miktar olan y’yi ¢ekme hakkini elde
ederler. Bankalar ise mevduatlar1 ve bor¢lanma kapasitelerini diinya varliklariyla uzun vadeli
varliklar arasinda dagitarak hem mevduat sahiplerinin faydalarini, hem de kendi karlarini
maksimize etmeye caliymaktalar. Bankalarin mevduat sahibi basma en az b>0 dolar1 likit
varlik (yani diinya varlig1) olarak tutmasi gerektigi varsayilir.

Tam rekabet ortaminda bankalarin kar1 sifir olacagi i¢in, mevduatlar varliklar arasinda,
sadece mevduat sahiplerinin faydalarmi maksimize edecek sekilde dagitilir. Bunun en azindan
su ii¢ kosulu ima ettigi sdylenebilir:

1) Bankalar likit varliklara miimkiin olan en az miktar yatirimi yapacaklardir. $oyle ki,
mevduat sahipleri kisa ve uzun donemde tiiketim yapmak arasinda kayitsiz olduklari igin,
faydalarinin maksimize edilmesi uzun vadeli varliklara miimkiin oldugunca cok yatirim
yapmay1 gerektirir. Boylece, mevduat sahibi basina likit varliklara yapilan yatirim tam olarak
b’ye esit olacaktir.

2) Her bir banka diinya piyasalarindan miimkiin olan en biiyiik miktar1 bor¢lanacaktir.
Clinkii, diinya piyasalarindan bor¢lanmanin maliyeti sifir iken, uzun vadeli varliklardan

pozitif bir getiri (R-1) elde edilmektedir. Bdylece, bankalar planlama doneminde diinya



piyasalarindan tam olarak (mevduat sahibi bagina) d kadar borglanir. Dolayisiyla, uzun vadeli
varliklara yapilan yatirimin miktar1 mevduat sahibi bagina k=e+d-b olur.

3) Karlar sifir oldugu icin her bir banka uzun donemde elindeki biitiin kazanci
mevduat sahiplerine dagitir. Boylece, y, her bankanin dis borcunu 6dedikten sonra elinde
kalan kaynaga esit olur, yani, y=Rk-+b-d.

k ve y i¢in elde edilen ifadelerden suna ulagilabilir: y=Re+(R-1)(d-b). R>1 oldugu
icin, b cok biiylik olmadik¢a, y>e’dir. Buna gore, yerli ajanlar tek baslarina hareket
etmektense bir bankaya katilmayir daha karli bulurlar. Daha da Onemlisi, s6z konusu
ekonomide bankacilik sistemi sosyal refahi artiran, arzu edilir bir mekanizma olarak ortaya
cikar.

Bu sonuca varilabilmesi i¢in, simdiye kadar yapilan zimni bir varsayim hayati dnem
tagimaktadir: kisa donemde mevduat sahipleri mevduatlarint geri ¢ekmemekte ve yabanci
kreditorler kredilerini ertelemeyi kabul etmektedirler. S6z konusu giiven devam ederse,
bankalar uzun donemde biitiin ylikiimliiliiklerini yerine getirir. Fakat giiven kaybolursa
bankalardan kagis krizle sonuglanabilir.

Bunu gostermek icin, baslangigtaki kredi d’nin kisa vadeli olup, t=1’de yenilenmesi
gerektigi varsayilmaktadir. Ayrica, mevduat sahipleri ve kreditorlerin, herhangi bir nedenden
dolay1, bankalarin batacagini diisiinerek panige kapildiklari varsayilmaktadir. Bu durumda,
biitiin mevduat sahipleri mevduatlarini (e) geri ¢ekerken, yabanci kreditorler de alacaklarini
(d) geri talep edecekler. Fakat eger b<e+d ise, bankalar ellerindeki likit varliklarla
yikiimliiliklerini yerine getiremeyeceklerdir. Boylece, bankalar ellerindeki uzun vadeli
varliklar1 maliyetli bir sekilde likide etmek zorunda kalacaktir. Ne var ki, eger e+d>b+rk ise,
uzun vadeli varliklar1 likide etmek bile yeterli olmayacaktir. Bu son esitsizlik, uluslararasi
likit olmama (international illiquidity) durumunu goéstermektedir. Modelin temel sonucu,
sadece bu durumda olan ekonomilerin kendini-gergeklestiren saldirilar karsisinda kirilgan
oldugudur.

Yukaridaki modele gore, vade uyumsuzlugu, bankalarmn vade transformasyonu
isleminin dogal bir sonucudur. Baska bir deyisle, bankalarin bilangolarindaki vade
uyumsuzluklari, bankalarin, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden optimize-edici ajanlar
oldugu varsayimiyla tutarlidir. Dolayisiyla, s6z konusu problemin varhigi, moral hazard
varsayimmdan biiyik 6lciide bagimsizdir*®. Kreditorlerin (ve/veya mevduat sahiplerinin)

panige kapilmasi, obiir tiirlii yasar kalacak olan bankalarm ¢okmesiyle sonuglanmaktadir®’,

¢ Bu konuda bak. Rajan (1999).
" Kreditor panigi kavramini 6n plana ¢ikaran bir diger dnemli ¢calisma igin bak. Sachs (1999).



S6z konusu panik durumunu agiklamak i¢in, ikinci-kusak modellerde oldugu gibi, eksik bilgi,
stirii davranisi, bulasici etkiler vs. kavramlarina bagvurulmaktadir.

Vade uyumsuzlugu modellerine yonelik en biiyiik elestiri Krugman (1999a) tarafindan
yapilmistir. Bu modellerin dayandigi Diamond-Dybvig modelini hedef alan Krugman’a gore,
vade uyumsuzlugu problemi Asya krizinin siddetini agiklayamamaktadir. Vade uyumsuzlugu
modellerine gore, finansal panik karsisinda yatirimlarin zamanindan 6nce likide edilmesinin
maliyeti fizikidir. Bagka bir deyisle, krizin {liretim {stiindeki etkisi, likide edilen fiziki
sermayeden kaynaklanmaktadir. Ne var ki, Asya krizinde bu siire¢ ¢ok sinirli bir rol oynadi.
Daha onemli bir etki, sirketlerin yabanci parayla olan bor¢larinin devaliiasyon sonucunda reel

olarak artmasindan kaynaklanmaktaydi.

2.3.3 Para Birimi Uyumsuzlugu Modelleri

Para birimi uyumsuzlugu modellerinin merkezinde “transfer problemi” (yani, sermaye
giriglerinin aniden durmasi karsisinda, cari hesap aciginin devaliiasyon ya da resesyon yoluyla
azalmasi ihtiyac1) bulunmaktadir. S6z konusu problemi modellestirmek i¢in, firmalarin
bilangolarindan yola ¢ikilmaktadir. Yeni gelisen iilkelerdeki firmalarin, herhangi bir nedenle,
biiyiik miktarlarda yabanci para cinsinden borca sahip olduklari varsayilmaktadi®®. Bu
durumda, ulusal paranin deger kaybetmesi, firmalarin bilangolarimi koétiilestirecektir. Eger
firmalarin yapacaklar1 yatirimlar, Bernanke ve Gertler (1989)’da oldugu gibi, net servetleriyle
smirliysa, kendini-gergeklestiren kriz mantig1 olas1 hale gelir.

Para birimi uyumsuzlugu modellerinin 6nemli 6rnekleri arasinda, Krugman (1999a,b;
2000, 2001), Aghion et al. (1999), Cespedes et al. (2000) ve DeLong (2001) bulunmaktadir.
Burada, 6rnek model olarak, Krugman (2001)’deki basitlestirilmis uyarlama sergilenecektir.

Mundell-Fleming modelinin bir uyarlamasi olan bu model, ii¢ denklemli bir sistem
izerine inga edilmistir. Bunlardan birincisi, toplam talep denklemi olup, yurti¢i harcamalar1
reel gelir, faiz haddi ve (reel doviz kurunun fonksiyonu olan) net ihracatla
iliskilendirmektedir:

y =D®,i) + NX(eP*/P, y) §))

Ikincisi para talebi esitligidir:

M/P = L(y,i) (2)

* Sirket bilangolarinim kriz dinamikleri iistiindeki etkisi i¢in bak. Stone (2000).



Yatirimcilarin  risk-n6tr, doviz kuruyla ilgili bekleyislerinin ise statik oldugu
varsayildig1 i¢in, ii¢lincli denklem olan faiz-arbitraj esitligi su sekildedir:

i=i* 3)

Model bu haliyle, iiretim diizeyini (y) ve doviz kurunu (e) es-anli olarak
belirlemektedir. Bu durum Sekil 5°te gosterilmistir. Sekildeki dikey AA egrisi, (2) nolu esitlik
veri iken, yurti¢i ve yurtdisi faiz hadlerinin esit oldugu noktalar1 ifade etmektedir. GG egrisi
ise, her doviz kuru diizeyi i¢in liretim diizeyinin ne olacagmi gostermektedir. GG pozitif
egimlidir. Clinkii, ulusal paranin deger kaybetmesi net ihracati artirarak ekonomiyi stimule
etmektedir.

Bu agamada, krizin nasil meydana gelebilecegini gostermek i¢in, ulusal paradaki deger
kaybinin giiclii bilanco etkilerinin oldugu varsayimi devreye sokulmaktadir. Soyle ki, 1) pek
cok firmanin 6nemli bir bor¢ stokuna sahip oldugu, ii) bu borcun 6nemli bir kisminin yabanc1
parayla oldugu, ve iii) firmalarin yapacaklar1 yatirimlarin bilangolariyla smirli oldugu
varsayimlar1 yapilmaktadir. Bu durumda, toplam talep reel doviz kurundan sadece dolayli
degil, dogrudan olarak da etkilenecektir:

y =D, i, eP*/P) + NX(eP*/P,y)

Ote yanda, merkez bankasinm, “dalgalanmaya birakma korkusu”ndan (fear of
floating) dolayi, doviz kurunun fazla yiikselmesine izin vermedigi varsayilmaktadir. Boylece,
AA egrisi, merkez bankas1 miidahalesini yansitacak sekilde, negatif egimli hale gelir (Sekil
6):

M(e)/P =L(y,i) M’(e)<0

Bilango etkisinin biiyilikliigii doviz kurunun diizeyine baghdir. Nispeten diisiik doviz
kuru diizeylerinde bilango etkisi ¢cogu firma i¢in smirlayici olmayacaktir. Boylece, eP*/P
yeterince diisiik ise, dviz kurunun toplam talep iistiindeki dogrudan etkisi de az olacaktir. Ote
yanda, eger doviz kuru ¢ok yiiksekse, yabanci parayla 6nemli borcu olan firmalar tamamen
iflas edecektir. Ulusal paradaki deger kaybinin rekabetgi etkisi yine bagat durumda olacaktir.
Clinkii yabanci parayla borcu olmayan kiigiik isletmeler bundan yararlanacaktir. Fakat orta
seviyelerdeki bir doviz kurunda, bilanco etkisi rekabet etkisinden fazla olabilir. Dolayisiyla,
s6z konusu seviyelerde iken ulusal paranin deger kaybetmesi genisletici degil, daraltic1 etkiyle
sonuglanabilir.

Boylece, GG egrisinin geriye dogru egimli bir bolgesi bulunmaktadir. Bunun anlama,
coklu dengenin var olabilecegidir. Sirketlerinin 6nemli miktarda yabanci parayla borcu olan

bir ekonomide, spekiilatif saldir1 sonucunda yerli paranin deger kaybetmesi bilango etkisi



nedeniyle ekonomik daralmaya yol agabilmektedir. Bunu anlayan spekiilatorlerin yaptiklari

saldir1, kendini-gergeklestirmis olmaktadir.
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