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1 Girig

Buraya degin doviz kurunun tiimiiyle piyasada belirlendigini, hiikiimetlerin
ve Merkez Bankalarmin miidahalede bulunmadigi esnek kurlar varsayimi
altinda analizlerimizi sunduk. Esnek kurlar sisteminde para otoritesi doviz
kurunu etkilemek i¢in doviz piyasasinda doviz alim veya satimi gerceklestirmez.
Gercekte ise para otoriteleri sik sik doviz piyasasinda miidahaleleriyle doviz
kurunu etkilemektedirler. Bazi durumlarda ise para otoritesi doviz piyasasindaki
miidahaleleriyle d6viz kurunu sabit tutma amaci tagiyabilir. Ulke parasmin
diger iilke paralar1 cinsinden degerinin sabit birakildigi, kurun resmi olarak
belirlendigi doviz kuru sistemine sabit kurlar sistemi denmektedir. Sabit
kurlar sistemi icinde, eger iilke parasi deger kazaniyorsa revaliiasyon, deger
kaydebiyorsa devaliiasyondan bahsederiz. Devaliiasyon revaliiasyon kararlari
merkez bankalar1 veya hiiktimetler tarafindan alinabilir.

2 Para Arzi ve Merkez Bankasinin Mudahaleleri

Bir ekonomideki toplam para arzini dolagimdaki para art1 vadesiz mevduat
hesaplari seklinde tanimlamigtik. Ve para arzinin merkez bankalar1 tarafindan
belirlendigini varsaymistik. Merkez bankasinin doviz piyasasindaki miidahalelerinin
etkilerini anlayabilmek igin oncelikle merkez bankalarinin mali iglemlerinin

para arzini nasil etkiledigine bakmak gerekecektir.

2.1 Merkez Bankas1 Bilangcosu ve Para Arzi

Merkez bankalarinin ekonomik iglemlerinin kaydedildigi Merkez Bankas1 Bi-
langosu merkez bankasinin miidahalelerinin para arzi tizerindeki etkilerini in-
celemek acisindan kullanacagimiz ana aractir. Merkez Bankasi bilancosuna
merkez bankasmin varliklar ve yiikiimliikleri kaydedilmektedir.!

Diger bilancolar gibi, merkez bankasi bilangosuda ¢ift tarafli kayit yontemini
kullanmaktadir. Yani bir ekonomik iglemin iki kere kaydi yapilmaktadir.
Merkez Bankasinin varlik edinimi bilanconun varliklar kisminda pozitif bir
degigme yaratirken, banka yiikiimliiliiklerindeki bir artig ise bilangonun yiikiimliikler
kisminda pozitif bir degisiklige neden olur. Tablo 1’de hayali bir tilkenin
merkez bankasi bilancosu gosterilmektedir. Bilanconun varliklar kalemi iki

Merkez Bankas: Bilancosu ile ilgili tartigmalar icin Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcunun
Ekonomi Politikas: adli kitaplarimin 174-179 sayfalarina bakiniz.



Table 1: Merkez Bankas1 Bilancosu

Varliklar Yiktimliiliikler
Dig Varliklar  $1000 Banka Mevduatlarn ~ $500
I¢ Varhiklar ~ $1500 Emisyon $2000

gesit varlik gostermektedir: Dig ve i¢ varliklar. Dig varliklar uluslararasi kabul
gormig 0deme araclarini, altin ve diger merkez bankasi paralarini kapsar. Bu
dig varliklar, merkez bankasinin uluslararasi resmi rezervlerini olugturur, ve
merkez bankasinin doviz piyasasindaki alim ve satim iglemleri sonucu degisir.
Bu ornekte merkez bankasi $1000’lik bir dig varliga sahiptir.

I¢ varliklar ise devlet ve bankacihk sektoriine acilan kredileri kapsar.
Ornegimizde merkez bankasmm i¢ varhklar $1500’dir. Merkez bankasimin
bu nedenle toplam varhiklar: $2500’dir.

Yiikiimliikler kisminda ise dolagimdaki para ile birlikte bankalarin merkez
bankas1 nezninde tuttuklar1 mevduatlar goriiyoruz.®> Merkez bankalarmim
en biiyiik yiikimliliikleri piyasaya cikardiklari “ulusal paradir” (emisyon).
Bunun ytiktmliiliik sayilmasinin nedeni tarihseldir. Bir zamanlar, merkez
bankalar1 ulusal para karsiliginda isteyen kigilere altin ve giimiis vermek
zorundaydi. Yukaridaki ornekte merkez bankasi bilangosu 6zel bankalarin
merkez bankasinda $500’lik bir mevduatlari oldugu ve dolagimdaki para mik-
tarimin ise $2000 oldugu gorillmektedir. Merkez bankasinin toplam yiikiimliikleri
ise $2500°dur.

2

2Merkez Bankalarinin devlete kredi vermesi bir sekilde smirlandirilmig olabilir, buna
kargilik bankacilik sektoriine verilebilecek kredilerin limiti konusunda daha az kisitlayic
davranilmaktadir. Bunun tek nedeni vardir. Devlet piyasadaki cari faiz oranlarina du-
yarsiz bir gekilde, acigi kadar finansman ihtiyacindadir, cari faiz oranlar1 devletin mali
agiginin diigliriillmesi ya da artirilmasi konusunda bir etken degildir. Buna karsilik,
bankacilik sektorii, kar amagli oldugu ancak merkez bankasindan aldigi kaynaklar: karh bir
bigimde kullanabildigi 6l¢tide merkez bankas1 kaynaklarini talep eder. Dolayisiyla merkez
bankasimin bankacilik sektoriine agabilecegi krediler miktar yoluyla degil faizler yoluyla
kontrol edilebilmektedir (Kumcu ve Egilmez).

3Yiikiimliikler kaleminde kamu mevduatlarn ile birlikte merkez bankasinin
Ozkaynaklarida vardir. Ancak burada analizimizi basitlegtirmek i¢in bunlar1 analiz-
imize katmayacagiz.



Merkez Bankasininin toplam varliklar: toplam yiikiimliiklerine esittir.*

Merkez bankasi bir varlik satin aldiginda bunun o6demesini iki sekilde
yapabilir: nakit 6deme (para arzi artar) veya cek 6demesi (bu durumda
ozel bankanin merkez bankasindan alacaklar1 artmaktadir). Her iki du-
rumda da merkez bankasinin ytukiimliikleri artmaktadir. Ayni sekilde merkez
bankasinin varlik satig1 yiikiimliiliiklerini azaltacaktir.

Merkez Bankasi bilangosunu anlamak onemlidir, ¢iinkii bankanin varliklarindaki
bir degisme para arzini etkilemektedir. Merkez bankasi varlik satin aldiginda,
bunun 6demesi para arzini artirir. Bunun karsihiginda eger merkez bankasi
varlik satiginda bulunuyorsa para arzinda bir daralma meydana gelecektir.

Acik piyasa iglemleri tanim olarak yurtici varlik alim satimlarim ifade
etsede, yabanc1 varliklarla yapilan resmi iglemlerde para arzi iizerinde ayni
etkide bulunacaktir. Para carpani nedeniyle merkez bankasininin varlik alimi
para arzininin bu alimdan kaynaklanan para arzi artigindan daha biiyik
olacagini unutmamaniz gerekir. Buradan su sonuca ulagabiliriz: Merkez
bankasinin piyasadan varkk alimi para arzinda bir artisa, varlik satisy ise
para arznda bir azalmaya neden olur.

2.2 Doviz Piyasasinda Midahaleler ve Para Arzi

Doviz piyasasindaki miidahalelerin para arz iizerindeki etkilerini daha iyi
anlayabilmek icin agagidaki ornekleri diigiinelim.

Varsayalim ki merkez bankas1 doviz piyasasinda $100 degerindeki yabanci
bir tahvili ulusal para kargiligi satmig olsun. Bu yabanci varlik satigi merkez
bankasinin dig varhiklarinda $100’lik bir azalmaya neden olur ve merkez bankasinin
toplam dig varliklar1 1000 Dolardan 900 Dolara diisecektir, ve bu nedenle
merkez bankasi bilangosunun varliklar kalemi 2500 Dolardan 2400 Dolara
diisecektir. Ayni zamanda merkez bankasina yapilan $100’hik 6deme ne-
deniyle merkez bankasinin yiikiimliiklerinde de $100’lik bir azalma olacaktir.
Eger merkez bankasi yabanci varlik satigindan kaynaklanan alacagini tah-
silinden dolay1 ulusal para elde etmigse, bu para merkez bankasi kasasina
girecek ve dolagimdan kalkacaktir. Bu nedenle emisyon $100 diisecektir. Ya-
banc1 varlik satigi dolayisi ile merkez bankasinin bilancosu Tablo 2’deki gibi

4Gergekte toplam varliklar toplam yiikiimliikler art1 6zvarliklara esittir. Ancak analiz-
imizde 6zkaynaklarim dolagimdaki para yaninda ¢ok diigiik olmasi nedeniyle, 6zkaynaklarin
sifira esit oldugunu kabul edecegiz. Ozkaynaklarm sabit oldugu varsaymmmin diger bir
sonucuda Merkez Bankasinin varliklarindaki bir degigmenin ytikiimliiklerde degisme mey-
dana getirmesidir.



Table 2: Merkez Bankas1 Bilangosu $100'lik Yabanci Varlik Satigindan Sonra
(Alcilar Nakit Odemede Bulunmuslardir)

Varliklar Yikiimlilikler
Dig Varliklar  $900 Banka Mevduatlar1 ~ $500
I¢ Varhiklar ~ $1500 Emisyon $1900

Table 3: Merkez Bankasi Bilangosu $100'lik Yabanc1 Varlik Satigindan Sonra
(Alicilar Cekle Odemede Bulunmuglardir)

Varliklar Yikimlilikler
Dig Varliklar  $900 Banka Mevduatlarn ~ $400
I¢ Varliklar ~ $1500 Emisyon $2000

sekilde degisecektir:

Satigtan sonrada varliklarin degeri yiikiimliliiklere esittir, ama ikiside
$100 azalmistir. Bu azalma merkez bankasinin miidahalesi nedeniyle piyasadan
¢ekmis oldugu para miktarina egittir. Bu nedenle merkez bankasi bilangosunda
meydana gelen degisme para arzindaki azalmay1 gostermektedir.

Eger yabanci varligin alicilar nakit ulusal para yerine merkez bankasina
odemeyi 0zel bir bankadaki hesabindan g¢ekle yapmiglarsa ne olur? Bu du-
rumda merkez bankasi bu 6zel bankanin merkez bankasinda bulunan hesabina
$100’lik bir borg girisi yapacak, dzel banka ise alicimin ¢ek hesabima $100°lik
bir borg girisi yapacaktir. Ozel bankanin merkez bankasimndaki mevduatinda
100 Dolarlik bir azalma olacak ve merkez bankasi bilangosu tablo 3 gibi iglem
gorecektir:

Yine burada da merkez bankasinin yiikiimliiklerinde 100 Dolarlik bir
azalma olmus, ve bu nedenle para arz diigmiitiir.

Merkez Bankasinin 100 Dolarlik bir yabanci varlik satin aldigini diisiinelim:
Bu durumda merkez bankasiin ytiktimliiliiklerinde 100 Dolarlik bir artig ola-
caktir. Eger merkez bankasi nakit bir 6demede bulunmug ise emisyon arta-
caktir. Cekle bir 6demede bulunmug ise 6zel bankanin merkez bankasindaki
hesabi alacak kaydi gorecektir, ve bu nedenle yiikiimliikler kismindaki banka



Table 4: Merkez Bankasi Bilangosu $100’hik Steril Yabanci Varlik Satigindan
Once

Varliklar Yikimlilikler
Dig Varliklar  $1000 Banka Mevduatlarn ~ $500
I¢ Varliklar ~ $1500 Emisyon $2000

mevduatlarinda bir artig olacaktir. Her iki sekilde de (nakit veya ¢ekle 6deme
durumlarinda) para arzinda bir artig olacaktir.

2.3 Sterilizasyon

Merkez Bankalar1 bazen doviz kuru miidahalelerinin yurtici para arzindaki
etkilerini yok etmek i¢in ters yonde i¢ ve dig varlik iglemleri yapabilir. Bu
politikaya sterilizasyon denmektedir. Sterilizasyonu anlamak igin asagidaki
ornegi diigtinebiliriz:

Yine varsayalim ki merkez bankasi sattigi $100’lik yabanci varhik karsihginda
ozel bir bankadan $100’lik bir ¢ek almig olsun. Bu islem merkez bankasinin
dig varliklarinda ve yiiktimliiliiklerinde $100’lik bir azalmaya neden olur, bu
nedenle yurtigi para arzinda $100’lik bir azalma olur. Eger merkez bankasi
yabanci varlik satisinin para arz tizerindeki etkisini yok etmek istiyorsa, $100
degerinde devlet tahvili gibi yurti¢i varlik satin alabilir. Bu ikinci iglem
merkez bankasinin i¢ varliklarinda ve yiiktimliiliiklerinde $100’lik bir artisa
neden olacaktir. Ikinci iglem birinei islemin para arzinda yarattig azalmay
telafi ederek, para arzini eski diizeyine getirecektir. Eger merkez bankasi
devlet tahvilini almak i¢in ¢ek kullanmug ise, bu iki iglem ($100'lik yabanci
varlik satigi ve $100°lik devlet tahvili alimi, merkez bankasi bilangosundaki
net etkisi Tablo 4 ve 5’deki gibi olacaktir:

Merkez bankasimin dig varhklarindaki $100’lik azahg i¢ varliklarindaki
$100’hik artigla telafi edilmis, ve yiikiimliiliiklerinde bir degisme olmamigtir.
Bu nedenle steril doviz satiginin yurtici para arzi lizerinde bir etkisi olmaya-
caktir.



Table 5: Merkez Bankas1 Bilancosu $100’lik Steril Yabanci Varlik Satigindan
Sonra

Varliklar Yikimlilikler
Dig Varliklar  $900 Banka Mevduatlarn ~ $500
I¢ Varliklar ~ $1600 Emisyon $2000

2.4 Odemeler Dengesi ve Para Arzi

Ik dersimizden hatirlayacagimz tizere bir iilkenin 6demeler dengesini cari
islemler dengesi ile sermaye hesabinin toplami olarak tanimlamig ve buradaki
bityiikliigiin resmi rezervlerdeki degismeye esit oldugunu gormiistik. Ornegin
bir tilke cari islemlerde ve de sermaye hesabinda toplam $1000’lik acik veriy-
orsa, resmi rezervlerin $1000 azalacagim biliyoruz. Bagka bir deyisle iilkenin
net dig varlik yiikiimliliikleri $1000 artmaktadir.

Bu boliimde 6demeler dengesi ile iilke para arzi arasindaki yakin iligkiyi
ogrendik. FEger merkez bankasi sterilizasyona gitmiyorsa ve tlke odemeler
dengesinde fazla veriyorsa, merkez bankasinin net dis varhklarindaki bu artis
para arzinmanda artmasina neden olacaktir. Aynu sekilde net dis varhklardaki
bir azalma ise para arzinin daralmasina neden olacaktar.

Ancak pratikte, 6demeler bilancosu dengesizliklerin para arz tizerindeki
etkisi belirsizdir. Ilk olarak, 6demeler bilancosu dengesizliklerin merkez bankalari
arasindaki paylagimi nasil olmaktadir, yani miidahalelerin ne kadarinin yurtici
ve yabanct merkez bankasi tarafindan yapilacagini bilmemiz gerekir. Ikinci
olarak, merkez bankalar1 sterilizasyona gidebilmektedir.

2.4.1 Odemeler Dengesine Parasalci Yaklagim

Bir iilkenin 6demeler bilangosu ile para arzi arasindaki yakin iligki bize merkez
bankasinin rezervlerindeki dalgalanmalarin para piyasasindaki degismelerden
kaynaklanmis olabilecegi 6ngériisiinii sunar. Odemeler bilancosunu bu sekilde
inceleyen metoda 6demeler dengesine parasalct yaklagim denmektedir, ve
metod 1950 ile 1960 yillar1 arasinda IMF aragtirma boliimiinden Jacques J.
Polak, Harry Johnson, Robert Muller ve bu iktisatcilarin Chicago Universitesi’ndeki



ogrencileri tarafindan gelistirilmistir.®
Modeli kisaca tanimlamak icin,oncelikle para piyasasinda denge kosulunu
hatirlayalim:

M

Ulusal para cinsinden merkez bankasinin yabanci varliklarin1 F' ile yurtici
varhiklarmi (yurtici krediler) A ile ve de para carpanmi p ile gosterelim.
Para arzi ile merkez bankasinin toplam varliklar: arasindaki iligkiyi su sekilde
yazabiliriz:
M = pu(F+ A)
Buradan .
F=-PL(#,Y)—A

L
Merkez bankasinin yabanci varliklarindaki degigme 6demeler dengesinde toplam
dengeye (negatif) esit olduguna gore, édemeler dengesi fazlasim

AF = %A(PL(@', Y)) — AA

seklinde yazabiliriz. Son denklem parasalci yaklagimi 6zetlemektedir. Den-
klemin sag tarafindaki ilk ifade nominal para talebindeki degismeyi gostermektedir.
Bagka seyler esitken, para talebindeki bir artig 6demeler dengesinde bir fa-
zlay1 beraberinde getirecektir ve bu artiga oranla nominal para arzida art-
maldir. Ikinci ifade ise para piyasasmndaki arz faktorlerindeki degismeyi
gostermektedir. Yurtigi kredilerdeki bir artig para arzini para talebine gore
artiracaktir, bu nedenle para arzin1 azaltmak ve para piyasasinda dengenin
yeniden olugmasi i¢in 6demeler dengesinde bir agikla karsi kargiya kalinacaktir.

Odemeler bilancosunda toplam denge cari iglemler dengesi ile sermaye
hesabi dengesinin toplamina egittir, bu nedenle parasalc1 yaklagimdan once
odemeler dengesindeki degisiklikler cari iglemler ve sermaye hesabindaki degisikliklerle
aciklanmaktaydi. Parasalci yaklagimin onemli bir katkisi, birgok durumda
odemeler bilancosu problemlerinin para piyasasindaki dengesizliklerden kay-
naklandiginin altini ¢izmesidir, ve bu nedenle 6demeler bilangosu problem-
lerinin ¢oziim vyeri olarak ulusal para piyasasi gosterilmektedir. Ornegin,

5Model Polak Modeli olarakta bilinmektedir. IMF istikrar politikalarmin temelini
olusturan bu model son yillarda epeyce elestirilse dahi halen IMF tarafindan kul-
lanilmaktadir.



yiksek odemeler dengesindeki aciklarin kaynagi agiri yurtici krediler ola-
bilir. Odemeler dengesindeki bu agik cari iglemler ve sermaye hesabinda acik
sonucu olsa dahi, bu agigin temel nedeninin diinya nispi talebinde yurtigi mal
ve varliklara olan diigme olarak gorme yaniltici olabilir.

Ancak hemen hatirlatmakta yarar var ki bircok durumda da parasalci
yaklagimin aksine acigin nedeni bagka olabilir. Ornegin, gecici olarak yurtici
mallara yonelik yabanci talebin diistiigiinii varsayalim. Bu degisiklik cari
islemlerde ve 6demeler dengesinde bir diiglise neden olur, bu diigme ise gecici
maliye politikalar ile telafi edilebilir.

Output ve para talebi diistiigii icin, parasalci yaklagimda ihracat talebinin
diigsmesi nedeniyle 6demeler dengesinde bir diisiis olacagini 6ngoriir. An-
cak politika yapicilarin 6demeler dengesi agiginin para talebindeki diigme
ile birlikte olmasindan yurtici kredileri kismanin en iyi politika olacagi sonu-
cuna varmalar: hatalidir. Eger merkez bankas1 6demeler dengesinde bir artisi
saglamak icin kredileri sinirlarsa, igsizlik yiiksek bir oranda kalacak ve hatta
artacaktir.

Parasalct yaklagim yararli bir ara¢ olmasia ragmen, makroekonomik
problemlerin ¢oziimlenmesinde dikkatli kullanilmasi gerekir.

3 Merkez Bankalar:1 Doviz Kurunu Nasil Sabitler

Merkez Bankalarinin doviz iglemlerinin para arzinini nasil etkiledigini gordiikten
sonra, merkez bankasinin doviz kurunu miidahaleleriyle nasil kontrol ettigini
daha dogrusu sabitledigini gorebiliriz.

Doviz kurunu sabit tutmak icin, merkez bankasi1 doviz piyasasinda aktorlerden
sabit bir fiyattan yabanci para ile ulusal para degistirmeye hazir olmalidir.
Ornegin, TCMB TL/USD kurunu 1,600,000 TL’de tutmak istiyorsa, TCMB
Dolar rezervleriyle bu sabit kurdan Dolar satmaya hazir olmahdir. Aym
zamanda TCMB piyasanin satmak istedigi Dolar’larida TL karsiligi almak
zorundadir. Eger TCMB piyasadaki TL arz veya talep fazlasini miidahaleleri
ile ortadan kaldirmazsa, doviz kuru dengeyi yeniden saglamak i¢in degismek
zorundadr.

Merkez bankas1 doviz kurunu miidahaleleri ile varlik piyasalarindaki dengeyi
saglayarak sabit tutabilir. Varlik piyasasinda denge ise doviz piyasasinda ve
para piyasasinda ayni anda dengenin saglanmasini gerektirir.
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3.1 Sabit Kurlar Sisteminde Doviz Piyasasinda Denge

Doviz piyasasinda denge kosulunun faiz paritesi kogulunun gergeklesmesi du-
rumunda saglandini daha 6nce gormiistiik. Faiz paritesine gore yurtici faiz
haddi yurtdisi faiz haddi ile ulusal paranin deger kaybi1 haddinin toplamina
esit olmasini yani benzer varliklar tistiindeki getiri hadlerinin ayni para cinsin-
den ifade edildiginde esit olmasini gerektirir. Ancak eger doviz kuru sabit ise
beklenen deger kayb1 haddi sifira esit olacaktir yani ulusal parada bir deger
kayb1 beklenmemektedir. Bu durumda doviz piyasasinda denge yurtici ve
yurtdigi faiz haddinin birbirine esit olmasi durumunda saglanacaktir. Yani;

=1

doviz piyasasinda denge kosulu olarak yazilabilir. Merkez Bankasi bu du-
rumda doéviz kurunu sabit tutmak icin yurtici faiz haddini yurtdisi faiz haddi
seviyesinde tutmak zorundadir. Ancak yurtigi faiz haddi yurtigi para piyasasinda
reel para talebi ve reel para arzi tarafindan belirlendiginden, simdi para
piyasasina bakmamiz gerekir.

3.2 Sabit Kurlar Sisteminde Para Piyasasinda Denge

Yurtigi faiz haddini yurtdisi faiz haddi seviyesinde tutmak i¢in, merkez bankasi
doviz piyasasindaki miidahaleleri ile para arzini ayarlayarak, reel para arzinin
reel para talebine egitligini saglamalidir:

P ile Y sabitken, yukaridaki denklem para piyasasinda denge icin para arzi
miktarinin ne olmasi gerektiginide belirlemektedir. Merkez Bankasi para
arzini sabit kurlar sisteminde artik istedigi sekilde belirleyememektedir, bunun
yerine doviz kurunu sabit tutabilmek icin gerekli para miktarini piyasaya sun-
mak zorundadir.

Varsayalim ki merkez bankasi doviz kurunu Sy’da sabit tutmakmaktadir
ve varlik piyasasi baglangicta dengededir. Aniden gelirde bir artig olsun.
Doviz kurunu siirekli olarak Sy tutmanin gerekli kogulu, merkez bankasinin
bu doviz kurunda varlik piyasasinda dengeyi kurabilmesini gerektirir. Aymi
zamanda insanlar gelecek kurun Sy olacagini beklemelidirler. Bu durumda
merkez bankasi ne tiirlii bir parasal politika tedbiri almali ki beklenen gelecek
kur degismezken, simdiki kurda sabit olsun?
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Gelirdeki bir artig reel para talebini artiracaktir, para talebindeki bu
artigin normalde yurtici faiz hadlerinde bir artig meydana getirmesini bek-
leriz. Ancak, merkez bankasi doviz kurunda meydana gelecek deger artigini
onlemek icin, doviz piyasasina yabanci varlik alarak miidahale eder. Yabanci
varlik alimi1 piyasadaki TL’ye olan talep fazlasini ortadan kaldiracaktir, ¢link
merkez bankasi yabanci varlik almak icin piyasaya TL siirecektir. Banka
varlik piyasasi yeniden S = Sy ve ¢ = ¢* ile dengeye gelene degin otomatik
olarak para arzini artiracaktir.

Eger merkez bankasi gelir arttiginda yabanci varlik almaz ve para arzin
sabit tutarsa, doviz kurunu Sy’da tutmasi miimkiin midiir? Cevap hayirdir.
Eger merkez bankasi gelir artigindan kaynaklanan para talebi fazlasini karsilamaz
ise, yurtici faiz hadleri artmaya baglayacak ve yurtdis: faiz hadlerinden daha
fazla olacaktir. TL mevduatlarinin daha yiiksek getiri sagladin1 géren piyasa
aktorleri, TL’ye olan taleplerini artiracak ve de TL Dolar kargsinda deger
kazanacaktir. Bu deger artisini 6nlemek ic¢in, banka mecburen ulusal para
satarak yabanci varlik alacaktir, ve bu nedenle para arz artacak, piyasadaki
talep fazlasini onleyerek yurtici faiz hadlerinin yurtdis: faiz hadlerinin iizerine
¢gikmasini engelleyecektir.

3.3 Grafiksel Analiz

Sekil 1 doviz ve para piyasalarinda, doviz kuru Sy’da sabitken ve bu kurda
sabit kalacagi beklenirken , ayni anda dengenin nasil olustugunu gostermektedir.
Para piyasasi baglangigta 1 no’lu noktada dengededir. Grafik, P ve

Y wveri iken ve yurtici faiz haddinin yurtdisi faiz haddine egitlenebilmesi
ve para piyasasinda dengenin saglanmasi i¢in para arzinin M;’de olmasi
gerektigini gostermektedir. Doviz piyasasinda denge ise 1’ no’lu noktada
saglanmaktadir. Eger beklenen doéviz kuru Sy ise faiz paritesi kosulu ¢ = ¢*
iken gerceklesir, bu ise ancak simdiki doviz kurunun beklenen gelecek kura

esit olmasi halinde gereklesecektir.

Merkez bankasinin doviz kurunu nasil sabit tuttugunu gérmek icin varsayalim
ki gelir Y;'den Y5'ye gikmig olsun. Gelirdeki bu artig reel para talebinde bir
artmaya neden olacaktir, ve bu nedenle reel para talebi egrisi asagi kay-
acaktir. Kurun sabit kalmasi i¢in beklenen gelecek kurda bir degisme ol-
mamasi gerekir, bu nedenle Dolar mevduatlar: tistiindeki TL getiri haddi
egrisinde bir kayma olmayacaktir. Eger merkez bankas1 herhangi bir miidahalede
bulunmaz ise para piyasasinda denge 3 no’lu noktada saglanacaktir. Ancak
bu noktadaki yurtici faiz haddi yurtdisi faiz haddinden yiiksek oldugu igin,
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ulusal para deger kazanacak ve doviz piyasasinda denge 3’ no’lu noktada
saglanacaktir. Ancak, eger merkez bankasi doviz kurunu Sy’da sabit tut-
mak istiyorsa ulusal paranin deger kazanmasina izin vermeyecektir, artan
TL talebini piyasaya Dolar karsiligi TL satarak, yani para arzimi M;’den
My’ye cikararak giderecektir. Piyasada azalan doviz miktar: ve artan TL ne-
deniyle de para piyasasinda denge 2 no’lu dengede olusacaktir. Bu noktada
faiz haddi yurtdis1 faiz haddine esitlenmekte ve doviz kuru sabit seviyesine
donmektedir.

4 Sabit Kurlar Sisteminde Istikrar Politikalar:

Bu boliimde para ve maliye politikalarinin ve de devaluasyonun sabit kurlar
sisteminde etkilerini inceleyecegiz.

4.1 Para Politikas:

Varsayalim ki baglangicta ekonomi Sekil 4’de 1 no’lu noktada dengede olsun.
Merkez Bankasi outputu artirmak icin para arzini piyasadan yurtici varliklar
alarak artirmig olsun. Bu durumda AA egrisi saga kayacaktir. Serbest kurlar
sisteminde, ekonominin yeni denge noktasi ulusal paranin deger kaybettigi ve
de outputun artt1ig1 B noktasinda saglanmaktaydi. Ote yandan sabit kurlar
sisteminde merkez bankas1 doviz kurunu baslangic seviyesi olan Sy’da tutmak
zorundadir. Bunu gergeklestirmek igin ise piyasaya yabanci varlik (yabanci
para) satarak para arzinin diigmesine neden olur. Bu satig AA egrisinin eski
pozisyonuna doniinceye degin stirecektir. Bu nedenle sabit kurlar sisteminde
merkez bankasi outputu artirmak icin para politikasini kullanamaz. Yani
sabit kurlar sisteminde merkez bankalari bagimsiz bir para politikas1 uygu-
layamaz. Para politikasinin tek etkisi merkez bankasi bilancosunda yurtici
varliklardaki artig kadar yabanci varliklarda meydana gelecek azaligtir.

4.2 Maliye Politikasi

Baslangigta ekonominin 1 no’lu noktada dengede oldugunu varsayalim (Sekil
3). Genigletici bir maliye poltikasinin DD egrisini saga kaydirdini biliyoruz.
Eger merkez bankasi bir miidahalede bulunmaz ise, ekonomi 2 no’lu nok-
tada dengeye gelecektir. Ancak bu noktada output artarken ulusal parada
deger kazanmigtir. Merkez bankasi ulusal paradaki bu deger kazanmay1
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Figure 1: Sabit Kurlar Sisteminde Varlik Piyasasinda Denge
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Figure 2: Sabit Kurlar Sisteminde Genigletici Para Politikas1
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6nlemek igin piyasadan doviz satin almak zorundadir (yani TL'nin arz art-
maktadir). Para arzindaki bu artiy AA egrisini saga kaydiracaktir. Para
arzindaki artig miktar, (AA egrisindeki saga kayig) yeni DD egrisi ile yeni
AA egrisinin kesigim noktasindaki doviz kurunun baslangic déviz kuruna
esitleyecek sekilde olacaktir. Yeni denge noktasinda, 3 no’lu nokta, output
artmig doviz kuru ayn seviyede kalmigtir.

Y, Output

4.3 Doviz Kurunda Degismeler

Doviz kurlarii sabitleyen tilkeler zaman zaman tilke parasinin yabanci par-
alar cinsinden degerini degistirebilirler. Merkez Bankas1 doviz kurunu S;’den
Sy’ye cikararak bir devaltiasyon gerceklestirmis olsun. Yurtic¢i ve yurtdisi
fiyatlar sabitken, nominal doviz kurundaki bu artig, reel déviz kurununda
artmasini beraberinde getirecektir. Reel doviz kurundaki bu artig yurtici
mallarin nispi olarak ucuzlamasina neden olacak ve yurtici mallara yonelik
toplam talep artacagindan outputta artacaktir. Yeni déviz kurunda (S7),
output artmistir, ancak yeni output ve de doviz kurunda, gelirdeki artig
nedeniyle ulusal paraya bir talep fazlasi vardir. Ulusal paraya olan talep
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Figure 3: Sabit Kurlar Sisteminde Genisletici Maliye Politikasi
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fazlasi nedeniyle faiz hadleri yiikselecek ve bu nedenle de ulusal para deger
kazanacaktir. Doviz kurundaki bu degerlenmeyi onlemek icin Merkez Bankasi
pivasadan yabanci varlik satin almak zorundadir, yani ulusal para arzim
artirmak zorundadir. Para arzindaki bu artig ise AA egrisini saga kaydiracaktir.
Ozetle devaluasyon sonucu output artmig, uluslararasi rezervlerde bir artis
olmus ve de para arzindada bir genigleme olmustur.

Burada da goriilecegi tizere, hiikiimetler bazen ti¢ ana nedenden dolay1 de-
valilasyona gidebilir. Ilk olarak, parasal politikalar etkisiz olsa dahi hiikiimetler
yurtici igsizlikle miicadele i¢in devaliiasyon yapabilir. Hiikiimet harcamalarinin
ve kamu agiklarimin siyasi olarak benimsenmedigi durumlarda veya yasal
stireclerin yavag oldugu iilkelerde, hiikiimetler toplam talebi artirmak icin
devaliiasyon yapabilir. Ikinci neden, devaliiasyon sonucu cari iglemler den-
gesinde iyilesme olacag1 beklentisidir. Ugiincii neden ise devaliiasyonun merkez
bankasinin uluslararasi rezervleri tizerindeki etkisidir. Merkez bankasinin
rezervlerinde bir azalma oluyorsa, ani bir devaliiasyonla bu durum tersine
cevrilebilir.
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Figure 4: Devaliiasyonun Etkileri
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4.4 Doviz Kurundaki Degigsmelere ve Maliye Politikalarina
Intibak

Maliye politikalarindaki ve doviz kurundaki degigsmeler ekonomi tam istih-
dam seviyesinde iken yapilir ve bu politika degisiklikleri stirekli ise, bu politika
degisiklikleri fiyatlar genel seviyesininde tam istihdam dengesini saglayacak
sekilde degigsmesini gerektirecektir.

Baslangigta ekonomi tam istihdam seviyesinde dengede iken gergeklesen
genigletici maliye politikast outputu artiracaktir, bu durumda output tam
istihdam seviyesinden daha fazla olmasina neden olacaktir. Tam istihdam
seviyesi lizerindeki output fiyatlarin artmasini beraberinde getirecektir. Fiy-
atlar arttiginda yurti¢i mallar pahalilagsacak ve bu nedenle toplam talep
diigsecektir, output tam istihdam seviyesine geri donecektir. Bu noktaya geri
dontldiigiinde fiyatlar tizerindeki yukar1 dogru baskida sona erecektir. Bu ne-
denle kisa donemde reel deger artigi olmayacaktir, ancak uzun donemde reel
doviz kurunda bir deger artis1 olacaktir.® Bu sonug gelirin ve faiz haddinin

6Uzun donemde reel deger artigmim nedeni fiyatlardaki artmadir.
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degismedigi durumda fiyatlarin ve para arzinin ayni yonde hareket edecegini
ongoren parasalci yaklagima zit gibi goriinebilir. Ancak herhangi bir zitlik
yoktur, c¢linkii genigletici maliye politikas1 nedeniyle para arzinda bir artig
meydana gelmektedir. Doviz kurunu sabit tutmak isteyen merkez bankasi
fivatlardaki artig oraninda doviz piyasasinda para arzini artiracaktir, yani
pivasadan yabanci para alacaktir.

Devaliiasyona intibakida ayni sekilde inceleyebiliriz. Devaliiasyonun uzun
donem talep ve arz kosgullari tizerinde etkisi olmadigindan, devaliiasyon ne-
deniyle uzun donem fiyatlar seviyesinde meydana gelecek artig doviz kurun-
daki artig oraninda olacaktir. Devaliiasyon uzun dénemde notr olmaktadir.

4.4.1 Doviz Kurunu Sabitleyerek Likitide Tuzagindan Kagis

1930’larda yasanan Biiyiik Bunalimda nominal faiz hadleri sifir seviyesine
diigmiistiir, ve ekonomiler ekonomistlerin likitide tuzagi olarak adlandirdiklar
durumla karsi kargiya kalmiglardir. Likitide tuzaginin tuzak olarak nite-
lenmesinin nedeni; nominal faiz hadleri ¢ok diisiikken merkez bankasinin
ekonominin likitidesini (yani para arzim) artirarak faiz hadlerini daha fa-
zla diigiirememesidir. Neden? Negatif faiz hadlerinde, insanlar paray1 diger
yatirim araglarina (tahvil gibi) tercih edeceklerdir, bu nedenle tahvil piyasasinda
bir arz fazlasi olacaktir. Sifir faiz haddi bor¢ alacakkigiler1 memnun edebilir
ancak makroekonomik politika yapicilar1 artik parasal politikalarla ekonomiyi
etkileyemezler. Ancak bu durumda dahi eger hiikiimetler doviz kurunu yeterli
diizeyde devaliiasyon yaptiktan sonra sabitlerlerse likitide tuzagindan kurtu-
labilirler.

Ekonomistler Japonya'nin 1990’lar baglarinda kargilasmasina degin, liki-
tide tuzaginin ge¢miste kaldigimi diigiiniiyorlardi. Japon merkez bankasinin
faiz hadlerini asamali olarak diigiirmesine ragmen, Japon ekonomisi son on
yilda resesyonla miicadele etmektedir. 1999 yilina gelindiginde kisa donem
faiz haddi sifira diigmiis, bugiin ise 0.0004 diizeyine erigmistir.

Likitide tuzagindaki bir iilkenin merkez bankasinin karsi karsiya oldugu
problemi faiz paritesi kogulunda yurtici faiz haddinin, ¢, sifir oldugunu diigiinerek
inceleyebiliriz. Bu durumda, faiz paritesi kogulu;

Se—-S

7 1+ 5

seklinde yazilabilir. Varsayalim ki beklenen gelecek kurda, S¢, sabit olsun.
Merkez bankasinin ulusal parada gecici olarak bir deger kaybi i¢in para arzini
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artirdigin1 diigiinelim (yani S’de bir artig olsun, ancak ilerde yine S¢ye bir
doniig olacaktir). Faiz paritesi kogulu déviz kurunun ¢ = 0 iken artamay-
acagini gostermektedir, ¢iinki faiz haddi negatif olmalidir. Bunun yerine
para arzindaki artiga ragmen doviz kuru sabit kalacaktir:

S—S

1 — g

Para daha fazla deger kaybedemez.

Bu nasil miimkiin olabilmektedir? Daha 6nce gegici genisletici bir para
politikasinin faiz hadlerinde bir azalmaya ve bu nedenle de paranin deger kay-
betmesine neden oldugunu gérmiistiik. Ancak bu sonuca insanlarin portfoylerine
paray1 ancak tahvillerin daha az ¢ekici hale geldiginde ekleyecekleri varsayimi
altinda ulagmistik. Ancak yurtici faiz haddi sifir oldugunda, para tutmanin
alternatif maliyetide sifir olacak ve bu nedenle insanlar para veya tahvil tut-
makta kayitsiz kalacaklardir. Bu nedenle, agik piyasa islemleri ile tahvil
satin almak (para arzinin artmasi) piyasada etkili olmayacaktir: insanlar
tahvil yerine para ile de aym faydayi (getiriyi) elde edeceklerdir, faiz haddinde
degigsme olmadik¢a doviz kurunda bir degigme olmayacaktir. Bu nedenle para
arzindaki artigin ekonomide bir etkisi olmayacaktir. Merkez Bankas1 agamali
olarak para arzimi distirerek faiz hadlerinde bir artiga gidebilir, ancak re-
sesyondaki bir ekonomi i¢in bu politika ekonomiye yarar saglamayacaktir.

Sekil 5 likitide tuzagi durumunda AA-DD modelinin nasil kullanildigini
gostermektedir. DD egrisi aynidir, ancak outputun diigiik oldugu yerde
AA egrisinde diiz bir bolge var, burada para piyasasi faiz haddi sifir iken
dengededir. AA egrisinin diiz oldugu bolgede doviz kuru S¢/(1 — i*) se-
viyesinde olmak zorundadir. 1 no’lu denge noktasinda output Y; seviyesinde
tam istihdam seviyesinin, Y7, altindadir.

Simdi agik piyasa iglemleri yoluyla para arzinin arttigini diiginelim. Bu
durumda AA egrisi saga kayacaktir: sabit bir kur i¢in outputtaki artig para
talebini artiracak, insanlar aymi faiz haddinde (0) daha fazla para talep
edecektir. AA egrisinin yatay boluimii uzayacak. Dolagimdaki paradaki
artigla, reel gelir ve para talebi dahada artacaktir, ve nominal faiz haddi
para talebindeki artig nedeniyle positive olacaktir (AA egrisinin negatif egimli
kisminda para deger kazanacaktir). Siirpriz olan sonu¢ ekonominin denge
noktasinin degismeyerek 1 no’lu noktada kalmasidir, genisletici para poli-
tikasinin output ve doviz kuru iizerinde higbir etkisi yoktur. (Sekil 6).

Analizimizdeki beklenen gelecek kurun sabit olmasi likitide tuzaginin
onemli nedenlerinden birisidir. Varsayalim ki merkez bankasi para arzini
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Figure 5: Diiglik Output Likitide Tuzagi
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Figure 6: Diisiik Output Likitide Tuzag1 ve Gegici Para Politikasi
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siirekli olarak artirsin ve bu nedenle beklenen gelecek kurda para arzindaki
artig oraninda artsin. Bu durumda AA egrisi saga kaydigi gibi yukar: dogruda
kayacaktir. Boylelikle output artar ve de para deger kaybeder. Ancak Japon
ekonomisini gozlemleyenler, Japon politika yapicilarinin enflasyon ve Yen'in
deger kaybindan korkulari nedeniyle insanlarin merkez bankasimin siirekli
olarak Japon Yen’inin degerini diigiirecegine inanmamaktadirlar. Bunun yer-
ine merkez bankasi para arzim stirekli olarak artirdigini ilan etse dahi piyasa
bu politikanin gegici oldugu ve ileride yine Japon Yen’inin deger kazanacagini
diiginmektedirler. Bu nedenle bu politika bagarisiz olmaktadir.

Princeton Universitesi ekonomistlerinden Lars Svensson Japonya'nmmn bu
likitide tuzagindan kurtulmasi i¢in beklenen gelecek kuru etkilemek icin daha
emin bir yol olarak Japonyanin Yen'in degerini diiglirdiikten sonra sabit
kur sistemine ge¢mesini onermektedir. D6viz kurunun simdiki kur yerine .Sy
gibi bir degerde belirlenip bu kurda sabitlenmesi AA egrisini yukar: dogru
kaydiracak, ve ekonominin yeni denge noktasi 2 no’lu noktada olusacaktir.
2 no’lu nokta AA egrisinin negatif egimli oldugu boélgededir, yani nominal
faiz haddi artmustir. Ama diinya talebi Japon Yen’inin deger kaybetmesi ne-
deniyle Japon mallarina dénecegi i¢in, Japonya’daki output artacaktir (Sekil
7).

Japonya bu plani uygular mi1? Bunun alternatifi uzun donemli fiyat de-
flasyonudur, ve bu deflasyonda reel olarak Japon Yen’inin deger kaybetmesine
neden olacaktir. Ancak Japonya'nin problemi ekonomik oldugu kadar siya-
side oldugu i¢in ne zaman ve nasil likitide tuzagindan kurtulacagini 6ngormek
zordur.

4.5 Odemeler Dengesi Krizleri ve Sermayenin Kagisi

Simdiye kadar ki tartigmalarimizi déviz piyasasindaki aktorlerin simdiki sabit
kurun sonsuza degin siirecegine inandiklari varsayimi altinda yaptik. An-
cak pratikte merkez bankalari simdiki sabit kurun siirdiilemeyecegini veya
stirdiirmenin ekonomide istenmeyen sonuclar doguracagi durumuyla karsi
karsiya kalabilirler. Merkez bankasinin resmi déviz rezervlerinde bir azalma
veya yurtici istihdamda bir azalma olabilir. Eger piyasadaki aktorler merkez
bankasinin bu durumlarda ulusal parada bir devaliiasyona gidecegini veya
gitmek zorunda kalacagini diigiiniirlerse, aktorlerin simdiki sabit kurun son-
suza degin korunacagini beklemeleri diigiiniillemez.

Piyasanin d6viz kurunda bir degisiklik beklemesi 6demeler dengesi krizine
(gelecek doviz kuruna iligkin beklentilerin degigsmesi nedeniyle resmi déviz
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Figure 7: Tam Istihdammn Saglanmasinda Déviz Kuru Politikas:
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rezervlerinde ani degisiklik) yol agabilir. Bu béliimde, varlik piyasasindaki
denge modelini kullanarak sabit kurlar sistemin i¢cinde 6demeler dengesi krizinin
nasil olugabilecegini analiz etmeye calisacagiz.

Sekil 8 basglangicta para piyasasinin doviz kuru Sp’da sabitlendiginde 1
no’lu noktada, doviz piyasasiin ise 1’ no’lu dengede oldugunu gostermektedir.
M?! bu denge ile uyumlu para arz miktaridir. Varsayalim ki iilkenin cari
islemler dengesinde ani bir bozulma olsun, cari iglemler dengesindeki bu agik
doviz piyasasindaki aktorlerin gelecekte bir devaliiasyon beklemelerine neden
olabilir. Piyasanin merkez bankasinin doviz kurunu Sy’dan S;’e ¢ikaracagini
bekledigini varsayalim. Beklenen gelecek kurdaki bu degisme Dolar mevd-
uatlart TL getiri haddi egrisini yukar1 dogru kaydiracaktir. Ancak simdiki
kur halen degismediginden doviz piyasasindaki denge i¢in yurtici faiz had-
dinin i* 4+ (S7 — Sp)/Sp artmasi gerekecektir. Baglangigta, yurtici faiz had-
dinin ¢*’da sabitlenmesi nedeniyle TL mevduatlar1 tistiindeki getiri haddi
Dolar mevduatlar: iistiindeki TL getiri haddinden asagida kalacaktir. Getiri
hadlerindeki bu fark Dolar mevduatlarina bir talep fazlasinin olugsmasina ne-
den olacaktir. Doviz kurunu Sy’da tutmak isteyen merkez bankasi piyasaya
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Figure 8: Sermayenin Kagisi, Para Arz1 ve Faiz Haddi
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yabanci para satmak zorundadir, bu nedenle yurtici para arzinda M!’den
M?ye bir daralma olacaktir. 2 no’lu noktada para piyasasimda denge saglanacaktir,
bu noktada TL mevduatlar: tistiindeki getiri haddi ile Dolar mevduatlar:
iistiindeki TL getiri haddi egitlenmektedir. Gelecek devaliisyon beklentisi rez-
ervlerde bir azalma ve yurtici faiz hadlerinin artmasi ile ifade edilen 6demeler
dengesi krizine neden olacaktir. Ayni sekilde, bir revaliiasyon beklentisi d6viz
rezervlerinin artmasina ve de yurtici faiz hadlerinin azalmasina neden ola-
caktir.

Devaiiasyon korkusu nedeniyle yaganan rezerv kaybi 6demeler dengesi bi-
langosunda 0zel sermaye hareketlerinde bir borg kaydi yaratacag: i¢in genel-
likle sermayenin kagigi(capital flight) olarak adlandirilmaktadir. Yerlesikler
ulusal parayr merkez bankasina satarak karsiliginda yabanci para almakta,
ve bu paray1 yurtdiginda degerlendirmektedir. Devaliiasyon korkusu ile or-
taya c¢ikan, sermayenin kacigi hiikiimetler icin 6nemli bir sorundur, ¢iinki
bu durumdaki tlkelerde zaten baslangictaki rezervlerin seviyesi azdir. Rez-
ervler tlizerindeki bu baski merkez bankalarinin devaliiasyonu daha once ve
planlanandan daha fazla yapmasina neden olabilir.”

Para krizlerinin nedenleri nelerdir? Genellikle hiikiimetlerin izledigi poli-
tikalarin sabit kuru uzun donem siirdiirmeleri ile uyumlu olmamasidir. Piyasadaki
beklentiler hiikiimet politikalarini hesaba kattiklarinda, iilke faiz hadleri tizerinde
yukar1 dogru bir baski olacaktir. Ornegin, iilke merkez bankasmin hiikiimetin
kamu agiklarin kapatmak icin devlet tahvili satin alabilir. Merkez bankasinin
bu alimlar1 doviz rezervlerinde bir azalmaya neden olacaktir, rezervlerdeki
bu azalma bir noktaya gelebilir ki artik bu noktadan sonra merkez bankasi
sabit kuru destekleyecek politika araclarimdan (rezervlerden) yoksun kalabilir.
Ulusal paradaki ¢okiig olasilig1 arttikca, yurtigi faiz hadleri merkez bankasinin
rezervlerinde azalma ile birlikte artacaktir, ve bu noktadan sonra sabit doviz
kuruna devam edilemeyecektir.Merkez bankasinin devaliiasyonu onlemek icin
yapabilecegi tek sey hiikiimetlerin kamu agiklarinin kapatildigi yer olmaktan
¢ikmasi ve hiikiimetleri gelirleri kadar harcamalarina zorlamasidir.

Son ornegimizde, doviz rezervlerindeki erime ve sabit kur sisteminin ¢okiisii
makroekonomik politikalarin sonucu kacinilmazdir. Buradaki 6rnekte, para
krizi ile yasanan sermaye c¢ikigi parasal krizin nedeni degil bir sonucudur,
sermaye cikist burada c¢okitisii hizlandirmaktadir. Ancak biitiin krizler bu

"Toplam talebin reel faiz haddine de bagl oldugunu varsayarsak, sermayenin kacis1 out-
putu para arzindaki daralma ve reel faiz haddindeki artma nedeniyle azaltmaktadir. De-
valiiasyonun bu daraltici etkisi politika yapicilarini devaliiasyon yapmaktan kaginmalarinin
diger bir nedenidir.
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sekilde olmayabilir. Ekonomi makroekonomik poltikalar agisindan sorunlu
olmasa dahi para spekiilasyonlarindan zarar gorebilir. Bu tip krizlere ken-
dini besleyen para krizleri (self-fulfilling currency crises) denmektedir.®
Ornek olarak diigiinelim ki bir ekonomideki ticari bankalarm yiikiimliiliikleri

kisa donem mevduatlar: olsun, ve bir resesyon durumunda bu bankalarin
firmalara sagladigi kredilerin 6denemedigini varsayalim. Spekiilatorler eger
paranin devaliie edilecegini digiintirlerse, faiz hadleri artacak, bankalarin
borclanma maliyetleri artarken banka varliklarinin degeri azalacaktir. Bu
finansal ¢Okiisti 6nlemek ic¢in, merkez bankasi bankalara borg verebilir, ancak
bu durumda merkez bankasi rezervlerinde azalma olacaktir, bu azalma ile bir-
likte merkez bankasinin doviz piyasasina miidahalesi zorlagacak ve bu nedenle
sabit kuru korumasi miimkiin olmayacaktir. Bu durumda, spekiilatorlerin de-
valiiasyon beklentileri ekonomiyi bir kriz igerisine sokmug ve doviz kurunun
degigsmesine neden olmustur.

8Unutulmamaliki bu tip krizlerinde ana nedeni hiikiimet politikalarinin spekiilatorleri
davet etmesidir.
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