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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE MEYDANA GELEN
DOVIZ KRiZLERI UZERINE BiR OYUN TEORISI MODELI

1980 sonrasi donemin en 6nemli 6zelliklerinden biri olarak kiiresellesme siireci
Oone cikmaktadir. Kiiresellesme siireci insanlarin bilgiye daha rahat ulasimim
saglamigtir. Kiiresellesme insanlarin olmasa bile paranin ve mallarin Oniindeki
hareket engellerini kaldirmistir. Bu durum yarattigi olumlu etkinin yaninda olumsuz
sonuglarda dogurmustur. Bu olumsuz sonuclarin en O6nemlilerinden biri finansal

krizlerdir.
Bu c¢aligma finansal krizlerin bir tiirii olan doviz krizleri tizerine odaklanmugtir.
Bu ¢alismada spekiilatorlerin ve merkez bankasinin kriz sirasinda aldig: karalar oyun

teorisi yardimiyla analiz edilmeye ¢alisilmistir. Modelin sonuglari ile 1994 krizinde

spekiilatorlerin ve merkez bankasinin aldigi kararlar karsilastirilmstir.

Anahtar Kelimeler : Déviz Krizleri, Oyun Teorisi, 1994 Krizi
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ABSTRACT

A GAME THEORY MODEL FOR CURRENCY CRISIS IN THE
DEVOLOPING COUNTRIES

One of the most important feature of after 1980°s is globalization. As a result
of globalization humankind can reach information easily. Although people in the
world cannot change places easily, money and all kinds of goods change places
easily. Globalization causes many good effect, but causes bad results too. One of the

important bad results of globalization is financaial crises

In this paper has focused on the currency crises which is kind of financial
crisis. In this paper we analyse decisions that speculator and the central bank choose
at the time of currency crises, by the help of the game theory. Result of the game
theory model are compred with decisions which has chosen by central bank and

speculator at 1994 currency crisis

Key Words : Currency Crises, Game Theory, 1994 Currency Crisis
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ONSOZ

Kiiresellesme siireci son 30 yilda Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir.
1980 sonrasi yapilan reformlarla Tiirkiye ekonomisi diinya ile daha fazla entegre
olmustur. Bu entegrasyon siirecinin olumlu etkileri yaninda olumsuz etkileri de s6z
konusudur. Tiirkiye kiiresellesme siirecinin olumsuz etkilerine 1994 ve 2001

krizleriyle sahit olmustur.

Bu calismada, doviz krizlerinde spekiilatorlerin ve merkez bankasinin yaptigi
tercihler oyun teorisi yardimiyla analiz edilmigtir. Modelden elde edilen sonuglar ile

1994 krizinde spekiilatorler ile merkez yaptig1 tercihler karsilagtirimastur.

Bu caligmanin ortaya ¢ikmasinda ¢ok biiyilik katkis1 olan degerli hocam Yrd.
Dog¢. Dr. Abdiilkadir Tuna’ ya tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Bana oyun teorisinin
temellerini 0greten hocam Yrd. Do¢. Dr Murat Birdal’ a da tesekkiir ederim.
Tezimin en zor zamanlarinda yaninda olan ve kaynaklari bulma konusunda ¢ok fazla
katkilarint gordiigiim degerli dostlarim Semih Ediz Erdas, Cagatay Dagistan, Tolga

Onen ve Kemal Dinger’ e ayrica tesekkiir ederim.
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GIRIS

Bu caligma, gelistirilen oyun teorisi modeli tizerinden 1994 krizinin olusum
mekanizmasini agiklamay1 hedeflemektedir. Calismanin ilk boliimiinde doviz krizleri
iizerinde durulmaktadir. ilk béliimiin basinda ddviz piyasalarmin temel dzellikleri
aciklanmistir. Daha sonra, uluslararasi para piyasalarinin tarihsel siiregte nasil bir

gelisim gosterdigi anlatilmistir.

Calismanin daha sonraki boliimiinde birinci nesil modeller {izerinde
durulmustur. Birinci nesil modellerin temel 6zelligi biitce aciklar1 ile kriz arasinda
bulunan iliskiye vurgu yapmalaridir. Birinci nesil modellerin agiklanmasindan sonra
ikinci nesil modellere gecilmistir. Ikinci nesil modeller ERM krzini aciklamak iizere
gelistirilmislerdir. Tkinci nesil modellerde iki yaklasim &ne ¢ikmaktadir. i1k yaklasim
da beklentilerin 6nemi vurgulanmaktadir. Olumsuz beklentilerin olugmasi ve
spekiilatorlerin hiikiimetin doviz kuru sistemini terkedecegini diistinmeleri; spekiilatif
ataklara neden olmakta ve bunun sonucunda sabit kur rejimi ¢dkmektedir. Ikinci
yaklagimda ise dis diinyada yasanan soklarla doviz krizi arasindaki iliski lizerinde
durulmaktadir. Ozellikle dis diinya faizlerinde meydana gelen artiglarin ERM kriznin

temel nedeni oldugu iddia edilmektedir.

Birinci boliimiin son kisminda ise ti¢lincii nesil modeller {izerinde durulmustur.
Ucgiincii nesil modellerin ortaya ¢ikis sebebi, birinci nesil ve ikinci nesil kriz
modellerinin Asya krizini agiklayamamalaridir.. Ik olarak banka hiicumu ve asiri
yatirnm modelleri ortaya atilmigtir. Gelistirilen bu iki modelin elestirisi Paul
Krugman tarafindan yapilmistir. Paul Krugman calismasinda bu iki modelin Asya
krizini agiklamakta niye yetersiz oldugunu gostermistir. Krugman Asya krizinin
aciklanmasinda 3 temel faktorii One ¢ikarmaktadir. Bunlar yiiksek cari agik,

firmalarin kétiilesen bilangolart ve bulagma etkisidir.

Ikinci béliimde oyun teorisinin temelleri anlatilmistir. ik olarak bir oyunun
temel unsurlar1 olan oyuncular, stratejiler ve fayda fonksiyonlarinin neler oldugu

aciklanmistir. Daha sonra bir oyunda ¢6ziimiiniin bulunmasina yardimei olan, kesin



baskinlik, kesin mahkumluk, baskin strateji ve zayif baskin strateji kavramlari
tizerinde durulmustur. Bu temel tanimlardan sonra Nash dengesi ac¢iklanmistir. Bir
oyunda Nash dengesi olan nokta, oyuncularin yaptiklar1 tercihleri degistirmek
istemedikleri noktadir. Nash dengesinin varoldugu durumda oyuncular sectikleri

tercihleri degistirmezler. Dolayisiyla bu nokta oyunda dengenin olustugu yerdir.

Nash dengesinin bulunmasinda en ¢ok tercih edilen ydntem mahkum
stratejilerin eleminasyonudur. Mahkum staratejilerinin eleminasyonundan kalan ise
baskin statejilerdir. Dolayisiyla Nash dengesi aciklandiktan sonra her baskin
stratejinin ~ Nash dengesi ve her Nash dengesinin baskin strateji  oldugu

ispatlanmustir.

Nash dengesinin varlig1 ve nasil bulundugu agiklandiktan sonra oyun teorisinin
klasik oyunlar1 olan cinsiyetler savasi, tavuk oyunu ve eslesen paralar anlatilmistir.
Bu oyunlar yardimiyla bir oyunda dengenin nasil olustugu orneklerle gosterilmeye
calisilmigtir. Fakat gercek hayatta 6zellikle ekonomide karsilasilan sorunlar bu kadar
basit degildir. Ozellikle iktisat modellerinde faydalar kesikli olarak degil, genellikle
bir fonksiyon seklinde ifade edilir. Bu durumda Nash dengesinin bulunmasi i¢in en
1yi tepki fonksiyonlarinin bulunmasi gerekir. Bu nedenle basit bir 6rnek iizerinden en
iyi tepki fonksiyonlarinin nasil bulundugu agiklanmistir. Daha sonra her biri birer
oyun olmasinin yanisira birer oligopol modeli de olan Betrand ve Cournot oyunlari

anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde doviz krizleri sirasinda spekiilatorlerin ve merkez bankasmimn
davranglarin1 agiklamak tizere gelistirilen oyun teorisi modeli anlatilmistir. Bu
oyunda merkez bankasi ve spekiiltorler olmak {izere iki tane oyuncu bulunmaktadir.
Spekiilatorlerin yerli parayr satip doviz almak yani spekiilasyon yapmak ve yerli
parayr tutmak yani spekiilasyon yapmamaktan olusan iki tane stratejileri
bulunmaktadir. Merkez bankasinin stratejileri ise devaliiasyon yapmak veya
yapmamaktir. Modelde oyuncularin tam bilgiye sahip oldugu, bilgi asimetrisinin
olmadig varsayilmigtir. Modelin dayandig: bir diger 6nemli varsayim {ilke i¢i ve dis1

faiz oranlarimin sabit olmasidir. Ik oyunda merkez bankasmin rezervleri kritik



rezerv seviyesinin iizerindedir. Bu oyunda oyuncularin sagladigi kayiplar ve
kazanclar matriks iizerinde gosterilmistir. Ilk oyunda denge durumu merkez
bankasinin devaliiasyon yapmasi ve spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi noktasinda

olusmaktadir.

Daha sonra ikinci oyunca ge¢ilmistir. Bu oyunda merkez bankasinin rezervleri
kritik seviyenin altindadir. Bu durumda merkez bankas1 rezervlerini bir politika araci
olarak kullanamaz. Bu durumda merkez bankasinin ve spekiilatorlerin sagladigi
kayiplar ve kazanclar matriks tiizerinde gosterilmistir. Bu oyunda dengenin
olusmasina etki eden merkez bankasinin tercihleridir. Merkez bankasinin gelecegi mi
yoksa simdiyi mi tercih edecegi nasil bir Nash dengesi olusacagini belirler. Merkez
bankasinin bugiinii gelecege tercih ettigi durumda denge merkez bankasinin
devaliiasyon  yapmadigi, spekiilatorlerinde  spekiilasyon  yaptigi  noktada
olusmaktadir. Merkez bankasinin gelecegi bugiine tercih ettigi durumda ise denge
merkez bankasinin devaliiasyon yaptigi, spekiilatoriinde spekiilasyon yaptigi noktada
olusmaktadir. Dengenin iki farkli bolgede olusmasinin altinda yatan sebep, merkez
bankasimin kiiresel finansal sistemle gelecekte nasil bir iliskiyi tercih edecegi yani

gelecekte kiiresel finansal sistemden tecrit olmay1 isteyip istemedigidir.

Son boliimde ise modelin sonuglar1 1994 krizine uygulanmustir. ilk olarak 1980
sonrast siiregte Tiirkiye ekonomisinin temel dinamikleri incelenmistir. Burada
yapilan tarihsel incelemenin amaci 1994 doviz krizine neden olan unsurlarin bir anda
degil tarihsel bir siirecte ortaya g¢iktiklarini gostermektedir. En son kisimda ise bir
onceki boliimde agiklanan oyun teorisi modelinden elde edilen sonuglar, 1994
krizinde spekiilatorler ve merkez bankasinin aldigi kararlar ile karsilastirilmistir.
1994 krizinde merkez bankasinin rezervleri krtik seviyenin {lizerindeyken, merkez
bankas1 devaliiasyon yapmamakta, spekiilatorler ise spekiilasyon yapmaktadirlar.
Rezervlerin kritik seviyenin altina inmesinden sonra merkez bankasi devaliiasyon
yapmakta, spekiilatorler ise spekiilasyon yapmaktadir. Bu durumda merkez bankasi

gelecegi bugiine tercih etmektedir. Bu sonug teorik modelin sonuglariyla uyumludur.



1.1. Doviz Piyasalarinin Genel Goriiniimii

1. BOLUM

DOVIZ KRIiZLERI

Giliniimiizde en hizli biiyiiyen piyasalar doviz piyasalaridir. Bu durum doéviz

piyasalarinin son 30 yillik seyri incelendigi zaman daha agik goriinmektedir.

Tablo 1.1 Global Déviz Piyasalarina Iliskin Gostergeler (Milyar $)

Yillik
Giinliik Global | Global Yillik ) racay Rezervler/
. . v Toplam g Global Ginliik
Yillar | Doviz Islemi Déviz - Doviz . v
. . . Diinya . Resmi Doviz
Hacmi Islemi . Hacmi : . .
. Ihracat1 Rezervleri Islemi
Hacmi
1977 18,30 4.600,00 1.310,00 28,50 265,80 14,50
1983 119,00 29.800,00 1.660,00 5,60 339,70 2,80
1989 590,00 147.500,00 2.910,00 2,00 722,30 1,20
1995 1.190,00 307.500,00 4.800,00 1,60 1.202,00 1,00
2001 1.200,00 302.500,00 5.630,00 1,10 2.021,50 1,60
2007 3.210,00 802.500,00 | 12.900,00 1,60 5.000,00 1,50

Kaynak: Onder ve Balseven, 2009; s.83

Doviz piyasalariin son 30 yilda gerceklestirdigi hizli biiytime siireci Tablo 1.1

yardimiyla izlenebilir. 1977 yilinda 18,3 milyar dolar olan giinliik global d6viz islemi

hacmi, 2007 yilinda 3,21 trilyon dolara ¢ikmistir. Ayni durum yillik global islem

hacmi i¢inde gegerlidir. 1977 yilinda 4,6 trilyon dolar olan yillik global doviz islemi

hacmi 2007 yilinda 802,5 trilyon dolar gibi c¢ok biiylik bir rakama ulasmistir.

Ozellikle 1989 yili sonrasinda, yillik ve giinliik doviz islem hacminde bir onceki

doneme gore ¢ok biiylik bir artis gdze ¢carpmaktadir.

Tablo 1.1° de dikkat ¢eken diger bir 6nemli nokta ihracatin durumudur. 1977

yilinda 4,6 trilyon dolar olan yillik global ihracat hacmi, 2007 yilinda 12,9 trilyon

dolara ulagmistir. Yillik global ihracat hacminde bir artis goriilmektedir, fakat bu
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artis yillik global doviz islemi hacminin ¢ok altinda kalmaktadir. Ozellikle ihracatin
giinlik global doviz piyasasi islem hacmine bdliinmesiyle elde edilen deger bu
durumu daha net aciklar. 1977 yilinda 28,5 olan bu deger, 2007 yilinda 1,6’ ya
diismiistiir. S6z konusu olan oldukg¢a hizli biiyliyen fakat ihracati finanse etme giigli

oldukea azalan bir doviz piyasasidir (Onder ve Balseven, 2009; s.83).

Tablo 1.1° de goriilen ve spekiilatif ataklar karsisinda iilke ekonomilerinin
neden bu kadar savunmasiz oldugunu anlamamiza yardim eden diger bir gosterge
rezervlerin giinliik islem hacmine oranidir. 2007 yilinda giinliik 3,2 trilyon ve yillik
802,5 trilyon dolara ulasan doviz piyasasi islem hacmine karsilik, global rezervler 5
trilyon dolar diizeyinde kalmistir. Rezervlerin giinliik doviz islemi hacmine orani

yalnizca 1,5 kadardir (Onder ve Balseven, 2009; s.83).

Tablo 1.1 incelendigi zaman ddviz piyasalarin hizla biiyiidiigii goriiliir. Buna
karsin kiiresel ihracat hacmi ayni hizla biiylimemistir. Doviz islemlerinin ihracati
kargilama orani ¢ok diisiik kalmistir. Bankalarin 1980’ lerden sonra uluslararasi
ticaretin gerektirdigi doviz islemlerinin yanisira, spekiilasyon amaciyla déviz alip
satmaya baslamasi; 1977 yilinda 28,50 olan ihracatin déviz hacmine oraninin 2007
yilinda neden 1,60’ a distiigiinii acgiklar (Karabulut, 2002; s.82). Ddviz
spekiilasyonun bdylesine arttigi bir ortamda rezervlerin giinliik islem hacmine
oraninin ¢ok diisiik kalmasi, ekonomilerin spekiilatif ataklara karsi savunmasiz hale

gelmesinin en 6nemli nedenlerinden biridir.

Doviz piyasalarinda bdyle bir yapmin olugsmasinin temel nedeni; Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle baslayan, 1989 sonrasi ise olduk¢a hizlanan finansal
kiiresellesme  siirecidir. Kiiresellesme iilkelerin ve diinya halklarinin biitiinlestigi;
ulagim ve iletisim maliyetlerinin inanilmaz 6l¢iide azaldigi; mallarin, hizmetlerin,
sermayenin, bilginin ve daha az o6l¢iide insanlarin siirlart agmasiin Oniindeki
yapay engellerin kalktigi bir siire¢ olarak tanimlanabilir (Stiglitz, 2004; s.31).
Finansal kiiresellesme siirecinin ayirt edici 6zelligi ise sermaye hareketlerinin

onilindeki engellerin kaldirilmasidir. Kiiresellesme siirecinde iilkeler sermaye



hareketlerinin &niindeki yasal engelleri kaldirmistir. Ulke ekonomileri finansal

piyasalar araciligiyla daha ¢ok entegre olmuslardir (Kose ve Digerleri, 2006; s.2).

Kiiresellesmenin yeni oldugunu savunan goriiglerin yanisira; kiiresellesmenin
yeni olmadigini, iilkeler arasinda biiylik ve artan bir ticaret akisi ile sermaye
yatirimlariin gergeklestigi acik bir uluslararasi ekonominin 19 yy ikinci yarisinda da
varoldugunu iddia eden goriislerde mevcuttur. Asagida Tablo1.2’ de kiiresellesme
stirecinde 6nemli rol oynayan 4 biiyliik ekonominin dis ticaret hacminin GSMH’ ya
orani goriilmektedir. 1913 rakamlar ile 1993 yili rakamlar1 karsilastirildiginda ¢ok
onemli degisikler olmadigi, hatta Japonya’ nin dis ticaret hacminin GSMH’ ya
oraninda 1993 yilinda 1913 yilima gore Onemli bir daralmanin meydana geldigi
goriilmektedir. Benzer bir durum sermaye hareketliligi i¢inde gecerlidir. 1913 yilinda
dogrudan yabanci yatirim stogu diinya iiretiminin % 9’ una erigmistir. Bu rakam
1990’ larin basinda dahil hala asilabilmis degildi. 1870 ile 1914 arasinda portfoy
yatirimlart ticaret, dogrudan yabanci yatirim ve iiretimden daha hizli artmislardir

(Hirst ve Thompson, 1998; s. 9).

Tablo 1.2 (ithalat + fhracat) / GSMH

1913 1973 1993
INGILTERE| 44,70 | 39,30 | 40,50
FRANSA | 3540 | 29,00 | 32,40
ALMANYA| 35,10 | 3520 | 38,30
JAPONYA | 31,40 | 18,30 | 14,40

Kaynak: Hirst ve Thompson, 1998; s.9

Bu agidan bakinca kiiresellesme gegmisi ¢ok eskilere dayanan bir siire¢ gibi
goriinebilir. Ticaretin gelisimi ve sermaye hareketlerinin artmasi, giinlimiizde
yasanan kiiresellesme siirecinin  getirdigi yenililer degildir. Gilintimiizdeki
kiiresellesmeyi ise daha ¢ok doviz kuru islemleri, uluslararasi sermaye hareketleri,
cokuluslu sirketlerin yayilmacilig1 ve uluslararas: finans kurumlarinin (IMF, Diinya
Bankasi...) diinya ekonomisinde oynadiklar1 yeni roller belirlemektedir. (Dumenil ve

Levy, 2009; s.42)



Kiiresellesme hem merkez hem de ¢evre iilkelerinde kapitalizmin yeni isleyis
bicimlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Yeni bir is disiplini ve hissedarlarla, borg
verenlerin karlilik yonetimi; Kalkinma ve sosyal giivenlik alanlarinda devlet
miidahalelerinin asgariye indirilmesi; Mali kurumlarin ¢ok hizli biiylimesi; Finansal
olmayan sektorlerle finansal sektorler arasinda finans lehine yeni iligkilerin
kurulmasi; Sirket birlesmeleri ve satin almalarina elverisli yeni yaklagimlarin ortaya
cikmasi; Merkez bankalariin 6zerklestirilip giiclerinin artirilmasi ve gorevlerinin
sadece fiyat istikrarin1 saglamaya indirgenmesi; Cevre lilkelerin gelirlerinin merkeze
kaydirilmasi; finansal kargasanin artmast yeni kiireselesmenin 6zellikleridir

(Dumenil ve Levy, 2009; s.43).

1980 sonras1 goriilen kiiresellesme siireci ortaya cikardigi yeni isleyis
bicimleri ile 1913 6ncesi goriilen siirecten dnemli 6l¢iide farklilagmaktadir. Sermaye
akislarinin  Oniindeki engellerin 6nemli o6l¢iide kalktigi, bu akislart denetleyen
kurumlarin etkilerinin 6nemli 6lglide azaltildig: bir siire¢ s6z konusudur. Tablo 1.1’
de goriildiigii gibi doviz piyasalarinin ¢ok biiyiik hacimlere ulastigi bugiinkii
durumda; artan spekiilatif hareketler, rezerv yetersizleri ve makroekonomik
dengesizler beraberinde ekonomilerden c¢ok biiyiikk sermaye ¢ikiglarin1t ve bu
cikislarin  tetikledigi ~ doviz krizlerini getirmektedir. Kiiresellesmenin doviz
piyasalarina etkisini anlamak i¢in Bretton Woods sonrasi yapilan diizenlemelere
bakmak gerekir. Boylece doviz piyasalarinda bir 6nceki doneme gore neyin degistigi

ve krizleri bu yeni yapinin nasil tetikledigi daha rahat anlasilabilecektir.

1.2. Tarihsel Gelisimi Icinde Uluslararasi Para Sisteminin Temel

Ozellikleri

Ulusal hiikiimetler politika hedeflerini belirlerken, “ii¢li agmaz” ile karsi
karstya kalirlar. Bu durum hiikiimetlerin, para politikasinda bagimsiz karar verme,
sermaye hareketlerinin serbest olmasi, sabit kur uygulamasi hedeflerinin ii¢linii ayn1

anda gerceklestiremeyeceklerini; bu hedeflerden yalnizca ikisini ayn1 anda



gerceklestirebileceklerini ifade eder (Helleiner, 2005; s.163). Bu durum ilk defa
Robert Mundell tarafindan agiklanmistir. Mundell makalesinde sermaye
hareketlerinin 6niinde hicbir engelin bulunmadigr durumda, hiikiimetlerin sabit ve
dalgali kur rejimlerinde, para ve maliye politikalarinda nasil tercihler
yapabileceklerini incelemistir. Sermaye hareketlerinin 6niinde bir engel bulunmadigi
ve merkez bankasinin kurlara miidahale etmedigi bir ortamda, para politikasi etkindir
(Mundell, 1963; s. 478). Buna karsilik Sermaye hareketlerinin 6niinde bir engel
bulunmadigi ve merkez bankasinin kurlara miidahale ettigi bir ortamda ise, para
politikas1 etkin degildir (Mundell, 1963; s. 479). Mundell tarafindan ortaya atilan
liclii agmaz sadece hiikiimetlerin kars1 karsiya olduklar1 politika tercihlerini anlamak
acisindan degil, uluslararasi para sisteminin temel 6zeliklerini anlamak agisindan da

Onemlidir.

Uluslararasi para sistemi, 1870 sonras1 i¢in 4 doneme ayrilarak incelenebilir.
Bu donemler; 1870 ile 1914 arasini kapsayan altin standadi sistemi, iki diinya savasi
arasinda kalan donem (1914-1944), 1944 ile 1971 arasinda kalan Bretton Woods

sistemi ve 1971 sonrasi ortaya ¢ikan sistemsiz donemdir (Savas, 2010; s.37).

Altin standardi sistemi 1870 ile 1914 arasinda etkili olmustur. Bu sistemde
altinin serbestce ithalati1 ve ihracati s6z konusudur. Altin serbestce basilabilmektedir.
Her iilke parasini sabit bir altin igerigi ile tanimlamaktadir (Eng ve Digerleri, 1998; s.

22).

Altin standard1 sisteminin otomatik olarak igleyen bir sistem olmasi
arzulanmigtir ama ortaya c¢ikan sonu¢ pek bdyle degildir. Sistem her seyden dnce
insanlar tarafindan gelistirilmistir ve maniipilasyona fazlasiyla aciktir. Bunun
yanisira sistem, i¢inde yer alan iilkelere asimetrik faydalar getirmektedir. Sistemde
sermaye ihracatcist olan iilkeler, sermaye akiglarini diizenleyerek, 6demeler dengesi
bozukluklarin1 giderebilmektedirler.. Sermaye ithalat¢isi olan iilkelerin ise boyle bir

sans1 yoktur (Gilpin, 1987; s.124).



Ingiltere’ nin &nderliginde uluslararasi para sistemi olusmustur. Baz1 gelismis
tilkeler bu durumdan rahatsiz olsalar da itiraz edememektedir (Gilpin, 1987; s.125).
Biitiin diinya paralart altin standardi {lizerinden birbirine baglanmistir (Helleiner,
2005; s.153). Ingiltere sistemin dnderi olmasindan dolay1 bir¢ok avantaja sahiptir.
Her seyden once sterlin altin kadar degerlidir ve diinya ¢apinda kiiresel para birimi
olarak kullanilmaktadir. Sterlin’ in oynadig kritik rolden dolayr Londra’ da bulunan
piyasalar seckin bir yere sahiptir. Britanya Imparatorlugu diinyanm kreditorii gibi
islev gormektedir. Britanya gerceklestirdigi sermaye ihracatlariyla global 6demeler
dengesi aciklarin1 kapatabilmektedir. Ingiltere faydalandigi biitiin bu avantajlar
sayesinde kiiresel krizlerde yonetici rol oynamaktadir. Ingiltere Merkez Bankasi

kiiresel krizlerde son bagvuru mercii roliinii oynamaktadir (Helleiner, 2005; s.153).

1870 ile 1914 aras1 donemde biiyiik buhran gibi biiyiik soklarin meydana
gelmemesi, sistemin basarili olmasinin 6nemli nedenlerinden biridir (Eng ve
Digerleri, 1998; s. 22). Altin standardinin gecgerli oldugu donemde sermaye
hareketleri serbesttir. Hiikiimetler sabit kurlar ve bagimsiz para politikasi arasinda
tercih yapmak durumundadirlar. Biitlin dénem boyunca altin standardi sayesinde
kurlar sabitlendigi i¢in hiikiimetler serbest para politikasi uygulama imkanindan

yoksundurlar (Helleiner, 2005; s.164).

Sistemin sonunun gelmesine neden olan olay ise Birinci Diinya savasi olmustir.
Birinci Diinya savasinin en oOnemli sonuglarindan ikisi para sistemlerinin
ulusallagsmas1 ve sabit kurlardan kacgistir. Bu durum Altin standardi sisteminin
¢Okmesine neden olmustur. Yeni donemde kurlar ulusal hiikiimetlerin denetimi
altindadir. Sabit kurlarin yerini gegici antlasmalar ve dalgali kur rejimi almustir.
Uluslararas1 bir sistem yerine, ulusal otoritenin one ¢iktig1r bir sistem olusmustur

(Gilpin, 1987; s.128).

Altin standardmin ¢ékmesinde ulusal hiikiimetlerin artan etkisi kadar, Ingiltere’
nin sistemi dengeleme giiclinii kaybetmesi de 6nemli bir oynamistir. Savag sonrasi
donemde Ingiltere diinya ekonomisi i¢inde borglu konuma gelmistir. Bu durum

Sterlin’ e olan gilivenin azalmasimna ve Londra’ nin diinya finans piyasalarinin
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merkezi olarak oynadig1 basat rolii kaybetmesine neden olmustur. Bu siiregte 6n
plana ¢ikan iilke ise Amerika Birlesik Devletleridri. ABD, Ingiltere’ nin savas
oncesinde oynadig1 role taliptir. Sterlin’ in yerini Dolar almakta; Londra finans
piyasalarinin merkezi olarak oynadigi basat rolii New York’ a birakmaktadir

(Helleiner, 2005; s.154).

1925 yilinda Britanya altin standard: sistemine geri doner; fakat Britanya’ nin
savas Oncesinde oynadigi basat rolii oynayacak ve sistemi yonetecek giicii yoktur.
ABD ise sistemi diizenleyecek ve yonetecek giice sahip degildir. Bu durum etkisini
biiyiik buhranda gésterir. Ingiltere’ nin eski giiciinde olmamasi ve ABD’ nin
Ingiltere’ nin yerini alacak giice sahip olmamasi; Biiyiik buhranin kiiresel ¢apta etkili
olmasia ve altin standardi sisteminin ¢dkmesine neden olmustur. Biiyiik buhran
boyunca krizi yonetecek ve son bagvuru mercii rolii oynayacak bir lilkenin olmayisi,

biiyiik buhranin etkisini ¢ok fazla artirmistir (Gilpin, 1987; s.128).

Biiyiik buhran sonrasinda iilkeler dalgali kur rejimine donerler. Bu durumda
iilkeler devalliasyona agirlik verirler. Amagclari ihracati artirmak, ithalati azaltmaktir
(Helleiner, 2005; s.156). Olusan bu kaotik durum diinyanin para bloklarma
ayrilmasiyla sonuglanir. Diinya sterlin blogu, altin blogu ve dolar blogu olmak iizere

para bloklarina ayrilir (Gilpin, 1987; 5.130).

Ikinci diinya savasmin yikici etkileri yeni bir parasal sistemin insasi
gereksinimini dogurmustur. Yeniden yapilandirilacak finansal sistemin ulusal
oncelikleri goz Oniine almasi gerekmektedir.. Kapali ekonomik bloklara dayali iki
savas arast donemin, biiyiik buhranin ve ikinci diinya savasinin temel nedeni oldugu
diisiinitilmektedir. Fakat savagsta elde ettigi oncelikli konum sayesinde yeni finansal
sistemin ingasinda basat rolii oynayacak olan ABD, 1930 oncesi gibi liberal bir
kiiresel finansal yap1 olusturmak istememektedir. ABD’ nin hedefi liberal
cokuluslulukla, ulusal hedefleri baristirmaktir. ABD bu sayede issizlikle miicadele

etmek ve sosyal refah1 artirmay1 hedeflemektedir (Helleiner, 2005; s.157).
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Savas sonrasinda olusturulacak olan yeni finansal sistem sayesinde ulagilmaya
calisilacak hedefler, yukarida aciklanan Oncelikler cercevesinde sekillenmistir.
Olusturulacak olan yeni finansal sistemden tam istihdam hedefine yardimci olmasi,
ekonomilerin 1930’ larda oldugu gibi krizlere girmesini engellemesi ve ekonomik
bliylimeye yardimci olmasi beklenmektedir (Gilpin, 1987; s.131). Savas sonrasi
donemin en 6nemli sorunlar olarak, ticari iliskileri diizenlemek, diizenli kur iliskileri

yaratmak ve likidite sorunu 6n plana ¢ikmaktadir (Akdis, 2000; s.15).

Yukarida agiklanan hedefleri gergeklestirecek ve sorunlara ¢6ziim bulacak bir
kiiresel finansal yap1 olusturmak amaciyla Bretton Woods konferanst 1 temmuz 1944
giinii toplanmustir (Savas, 2010; s.103). Bretton Woods antlagmasi ise 27 Aralik 1945
giini yirirliige girmistir. Alinan en 6nemli kararlardan biri sisteme dahil olan tiim
ilkelerin, paralarini belirli paritelerle ABD dolarina sabitlemeleridir. Belirli bir parite
ile ABD dolarina sabitlenmis olan paralar en fazla 0,75 oraninda deger kazanip, 0,75
oraninda deger kaybedebileceklerdir. ABD ise 1 ons altin = 35$ esitligini korumakla
yiikiimliidiir (Karabulut, 2002; s.82). Boylece yeni bir dolar altin sistemi doguyordu.

Yeni sistem 1920 lerde kurulan sistemden farklidri. Yeni sistem ile tilkelerin
sermaye kontrollerini ellerinde tutmasina izin verilmektedir. Burada amag biitiin
sermaye hareketlerini engellemek degildir. Uretime doniik sermaye hareketlerine izin
verilmektedir. Uluslararasi para fonu ve Diinya bankasi Bretton Woods antlagmasi
cercevesinde olusturulmus olan kurumlardir. IMF’ nin gorevi 6zel sektor yerine cari
aciklar1 finanse etmektir. Ulkeler paritenin %10’ nundan fazla devaliiasyonu IMF’
nin izni olmaksizin yapamamaktadirlar (Helleiner, 2005; s.158). Yeni diizenlemeler
ile hedeflenen kiiresel finansal sistemin sorunlarimi ¢6zmek ve savas sonrasi

ulasilmak istenen hedeflere varmaktir.

Bretton Woods sistemi 1960’ larin baslarina kadar oldukea iyi islemistir. 1945
yilinda ABD diinya altin rezervinin dortte ii¢linii elinde bulundurmaktadir. ABD
elinde tuttugu bu altin rezervi ile 1960’ lara kadar diinyanin sermaye gereksinimini
karsilamistir. Fakat 1960’ lara gelindiginde ABD’ nin 0demeler dengesi agiklari
stirdiiriilemez noktaya gelmistir. 1960 yilinda ilk defa ABD’ nin dig yilikiimliiligi,
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diinyanin geri kalani karsisinda, altin stoklarinin degerini asmistir. Bu noktadan
itibaren dolar1 altina ¢evirme talepleri de hizla artmaya baglamistir (Adda, 2002;
s.113). ABD’ nin altin rezervlerinin erimesi ve gergeklestirilen spekiilatif ataklar
karsinda dolar zamanla deger kaybetmeye baslar. Bu gelismeler karsinda 1967
yilinda Ingiltere Pound/Dolar paritesini 1 Pound = 4.03 dolardan 1 Pound = 2.80
dolara ¢eker. Bunun arkasindan Fransa 1969 yilinda % 11 oraninda bir devaliiasyon
gergeklestirir. 1970 yilinda Kanada, 1971 de ise Almanya, Bretton Woods sistemini
terk ederek esnek doviz kuru sistemine gecerler (Karabulut, 2002; s.83). ABD’ nin
bu olaylara ilk tepkisi 15 Agustos 1971’ de aldig1 tek yanli bir kararla dolarin altin
konvertibilitesini kaldirmak olmustur (Adda, 2002; s.113). 1971 yilinin sonunda
Smithsonian Antlagmasi yliriirliige girer. Bu antlagmayla dolar devaliie edilir. Fakat
alman tiim bu Onlemler Bretton Woods sisteminin ¢okmesini engelleyemez. 1973
yilinda ikinci kriz patlak verir ve ABD dolar yine devaliie edilir. Sabit kurlardan
yine dalgalar1 kurlara gecilir. Boylece Bretton Woods sistemi sona erer (Eng ve

Digerleri, 1998; s. 27).

Bretton Woods sistemi iilkelere para politikasi tercihlerinde 6zgiirce hareket
etme imkani vermistir. Donem boyunca iilkeler sabit fakat ayarlanabilir kur
rejimlerine sahiptirler. Ulkelerin para politikast tercihlerinde serbest olmalarmin ve
sabit kur rejimini siirdiirebilmelerinin temel nedeni dénem boyunca gecerli olan

sermaye hareketlerinin kontroliidiir (Helleiner, 2005; s.163).

1973 sonrast donemin en 6nemli 6zelligi doviz kuru volatilitesinde meydana
gelen olaganiistii artistir (Karabulut, 2002; s.84). Serbest¢e dalgalanan déviz kurlar
ve Tablo 1.1° de goriilen ve inanilmaz boyutlara ulasan sermaye hareketleri kurlarda
goriilen volatilitesinin nedenleri olarak one ¢ikmaktadirlar (Helleiner, 2005; s.161).
Uluslararas1 sermaye hareketlerinde goriilen artis yeni donemde {ilkeleri birbirine
daha fazla bagimli hale getirmistir. Yeni donemde iilkeler dis soklara kars1 daha fazla
hassastirlar. Dis soklar nominal doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalara neden
olmaktadir (Karabulut, 2002; s.84). Ulkelere gelen yabanci sermayenin ani ¢ikisi

sert devalliasyonlara neden olmakta ve doviz krizlerini meydana getirmektedir.
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Yeni donemin bir diger onemli 6zelligi ise uluslararasi sermaye hareketleri
tizerindeki  diizenlemelerin kaldirilmasidir. ABD ve kiiresel finans kurumlari
uluslararas1 sermaye hareketleri {izerindeki diizenlemelerin  kaldirilmasini
desteklemektedirler. Bu durum iki 6nemli sonug yaratmistir. Herseyden once tilkeler
finansal krizlere kars1 yukaridaki paragrafta agiklanan nedenlerinde etkisiyle daha
fazla savunmasizdirlar. Ikinci olarak dalgali kurlarin ortaya c¢ikmasi ve sermaye
hareketleri  iizerindeki denetimlerin ortadan kalkmas1 {ilkelerin  politika
Ozgiirliklerine 6nemli bir darbe vurmustur. Spekiilatorlerin iilkeye terk etmesine
neden olacak genislemeci makroekonomik politikalar, yliksek biitce agiklarina neden

olan genislemeci maliye politikalar1 yeni donemde terkedilir (Helleiner, 2005; s.171).

1.3. Hedging, Spekiilasyon ve Yayilma

Bretton woods sisteminin ¢okmesinden sonra doviz kuru volatilesinin artmasi
ve sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gecis; ulusalararasi piyasalarda gesitli
amaclarla doviz alim satimi yapanlari uzun ve kisa vadeli risklerle kars1 karsiya
birakmistir. Doviz piyasalarinda alim satim islemleri yapan girisimciler, kisa ve uzun
vadeli kur risklerinden kaginmak i¢in, kur garantileme (hedging) islemleri yaparlar.
Bu islemlerden en ¢ok kullanilanlar1 vadeli teslim (forward) islemleri, gelecek

(futures) islemleri, opsiyonlar ve doviz swaplaridir.

Doviz piyasasinda anlasmanin yapildigi giinden itibaren iki is giinii icinde
doviz degisiminin yapildig1 islemlere aninda teslim (spot) islemleri denilmektedir
(Karabulut, 2002; s.84). Forward islemi ise, alici ile satici arasinda imzalanan ve
fiyat1 bugiinden belirlenen bir varligin gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini iceren
bir antlasmadir. Forward islemi doviz piyasalarinda siklikla kullanilir. Bunun
yanisira forward sozlesmeleri her tiir mal ve hizmetle ilgili olarak da diizenlenebilir.
Forward islemi ile spot islemi arasindaki fark alim satim isleminin yapilma zamani
ile ilgilidir. Yukarida belirtildigi gibi spot islemler en ge¢ iki gilin i¢inde

gergeklestirilir. Forwad sozlesmeleri ise, bir ay, ii¢ ay ya da alti ay gibi vadelerle
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diizenlenebilir. Uygulamada forward sézlesmesinin bir seneyi gectigi durumlarla

seyrek olarak karsilagiimaktadir (Chambers, 2007; s.42).

Future islemleri, baz1 biiylik borsalarda doviz miktari, cinsi ve vade tarihleri
bakimindan standart nitelikteki doviz alis ve satis sOzlesmeleri lizerinde yapilan
islemleri kapsar. Future islemleri yalnizca yabanci paralara 6zgii degildir. Cesitli

ticari mallar veya borsa endekslerine de uygulanabilirler (Seyidoglu, 2001; s.164).

Future islemleri, forward islemlerinden farkli olarak, ii¢lincii bir tarafin varligi
olmadan yapilamazlar. Bu nedenle future islemleri IMKB gibi diizenlenmis gelecek

borsalarinda yapilirlar (Seyidoglu, 2001; s.165).

Opsiyon islemi ise alici ve satici arasinda yapilan bir antlasmadir. Bu
antlasmayla, opsiyonu satin alan taraf, belirli bir fiyat iizerinden dovizi alma veya
satma hakkina sahip olur. Bunun i¢in alic1 saticiya, opsiyon fiyati da denilen bir prim
oder. Antlagsmanin diger tarafinda yer alan satici ise, alict talep ettiginde onceden

anlagilan fiyat tizerinden dovizi teslim etmekle yilikiimliidiir (Chambers, 2007; s.58).

Swap islemi, o6zellikle 1980 1i yillardan sonra biiyilik bir gelisme gostererek,
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. En yaygin olarak yabanci para
islemlerinde kullanilmaktadirlar. Swap islemi en genel olarak, iki taraf arasinda,
belirli bir sistem i¢inde, belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit
akislarinin degistirilmesi olarak tanimlanabilir. Taraflar bu antlagsmayla ile i¢inde
bulunduklari finansal kosullar1 kendi yararlarina degistirmeyi amaglarlar (Chambers,

2007; s.124).

Bu tiir doviz piyasalarinda islem yapanlar yalnizca doviz kuru riskinden
korunmak isteyen girisimciler degildir. Spekiilatdrlerde bu piyasalara yogun bir
bicimde islem yapmaktadirlar. Spekiilasyon islemi ise riskten kaginmanin tam
tersidir. Spekiilatorler kar beklentisiyle bu piyasalarda riskli islemlere girmektedirler.

Spekiilatorlerin varliklarinin yanisira 6zellikle stire psikolojisinin varligi ve doviz
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krizlerinin bulasici yapisi, doviz piyasalarinin etkin c¢alismamasina sebep olur

(Karabulut, 2002; s.85).

Stirti  psikolojisi 3 yatirimcinin  varoldugu bir ornek olay yardimiyla
aciklanabilir. Burada 3 yatirimcinin varoldugunu ve bu 3 yatirnmcinin farkh
alanlardaki konularda 6zel bilgelere sahip oldugunu varsayalim. Birinci yatirimei
emlak piyasasiyla, ikinci yatirimer bankacilik sistemiyle, tiglincli yatirimei ise
hiikiimetin uygulayacagi politikalarla ilgili 6zel bilgilere sahip oldugunu varsayalim.
Birinci yatirnmcinin = sahip oldugu bilgiler sonucunda satisa ge¢mesi durumda,
ikincinin yatirnmcinin bilgisi nétr veya birinci yatirimcidan daha az ise, ikinci
yatirimer birinci yatirimery: takip ederek satisa geger. Ugiincii yatirimer pozitif
bilgilere sahip olsa dahi birinci ve ikinci yatirimeinin olumsuz bilgiler aldiklarini
diisiinerek satisa gecer (Kansu, 2006; s.87). Bu durum yalnizca déviz piyasalarinda

degil, tlim finansal piyasalarda goriiliir.

1997 Asya krizi ve 1994 Meksika krizi gibi ornekler doviz krizlerinin ¢ok
yogun bir yayilma mekanizmasina sahip oldugunu gostermistir. Asya krizinde
Tayland” ta baslayan spekiilatif atak biitlin bolgeye yayilmistir. Bu yayilma
mekanizmasinin nedeni olarak 3 faktér 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki bulasan kriz
patlak vermeden Once, krizle karsi karsiya kalacak iilkelere ¢ok yogun fon akimi
gergeklesmesir. Ikinci olarak bu iilkelere bor¢ veren ortak uluslararasi yatirimeilar
s0z konusudur. Ve son olarak siirpriz bir olay veya bir agiklama bu ortak uluslararasi

yatirimcilarin toplu olarak krize maruz kalacak olan {ilkelerden ¢ikmalarina neden

olur (Ozatay, 2009; s.56).

1.4. Doviz Krizinin Tanim

Sabit kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide piyasa oyuncularinin ani bir
sekilde ellerindeki ulusal wvarliklar1 yabanci varliklara cevirmeleri ve merkez
bankasimnin miidahale olarak rezervlerini kullanmasi sonucu rezervlerde yasanan

diistisle birlikte olusan kriz doviz krizi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlama
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gerceklesen spekiilatif atagin son asamasini belirtmektedir. Piyasa oyuncularii bu
davranigsa siiriikleyen tek bir neden yoktur. Farkli nedenlerden kaynaklanan

spekiilatif ataklar krizle sonu¢lanmaktadir (Kansu, 2006; s.62).

Doviz krizlerinin hangi nedenlerden meydana geldikleri birinci nesil, ikinci

nesil ve li¢ilincii nesil modellerde agiklanmaktadir.

1.5. Birinci Nesil Modeller

Doviz krizlerinin olusum mekanizmasini agiklamaya yonelik ilk ¢calisma 1979
yilinda Paul Krugman tarafindan yapilmistir (Doganlar ve digerleri, 2007; s.254). Bu
boliimde birinci nesil modellerin temeli oldugu i¢in ve 1994 krizini agiklarken en ¢ok

basvurulan model oldugu i¢in model ayrintilariyla agiklanacaktir.

Paul Krugman modelini gelistirirken c¢ikis noktas1 Salant ve Henderson
tarafindan gelistirilen modeldir. Salant ve Henderson makalelerinde altin piyasasi
tizerinde durmuglardir. Fakat modellerinin tiikenebilir herhangi bir mal i¢inde gegerli
oldugunu belirtmektedirler. Modelde tiikenebilir herhangi bir malin fiyatinin
sabitlenmesi durumunun spekiilatif saldiriyla sona erecegi gosterilmistir. Buradan
¢ikan sonug ise tiikenebilir herhangi bir mal i¢in sabit bir fiyat1 korumanin dogru

olmadigidir (Salant ve Henderson, 1978; s.645).

Krugman modelinde sabit doviz kuru gecerlidir. Modelde hiikiimet doviz
kurunu belli bir paritede sabitlemistir. Hiikiimet doviz kurunu, doviz piyasasina

dogrudan miidahale ederek korumaktadir (Krugman, 1979; s.311).
Modelin iki tane karakteristigi vardir. Bunlardan ilki yerli paraya olan talebin

doviz kuruna baglh olmasidir. Ikincisi ise doviz kurunun iilkenin para piyasasini

zamanla dengeye getirmesidir (Krugman, 1979; s.313).
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Kiiciik bir iilkenin oldugu ve bu iilkenin tek bir ticari mal iirettigi
varsayillmistir. Bu malin fiyati diinya piyasalarinda belirlenmektedir. Dolayisiyla

gegcerli olan satin alma giicii paritesidir.

Burada P yerli fiyat seviyesini , s ise doviz kurunu ifade etmektedir. Yabanci
fiyat seviyesi P~ ile ifade edilmektedir. Burada P'= 1 olarak kabul edilmistir.
Dolayisiyla doviz kuru, i¢ fiyat seviyesi tarafindan belirlenmektedir. Modelde
liretimin her zaman tam istihdam seviyesinde oldugu kabul edilmistir. Bu durum
ekonomide bulunan tiim fiyatlarin ve ticretlerin esnek oldugu varsayim ile garanti
altina alinmistir. Modelde 6demeler dengesi yerine cari denge kullanilmistir. Cari

denge ise iiretim ve harcamalar arasindaki fark kadardir.
B=Y-G-C(Y-T,W) C,C>0

Yukaridaki ifadede B ile ifade edilen reel cari denge, G ile ifade edilen reel

kamu harcamalari, T ile ifade edilen reel vergiler, W ise reel 6zel servettir.

Varlik piyasasinda ise yatirimcilarin yerli para veya yabanci para olmak iizere
iki tane segenekleri vardir. Bu iki paranin da nominal faizi modelde 0’ dir. Yerli hane

halklarinin reel serveti tuttuklar1 yerli para ile yabanci paranin toplami kadardir.

W=M/P+F

Modeldin son Dbasitlestirici  varsayima gore yabancilar yerli para
tutmamaktadirlar. Dolayisiyla tutulan yerli para miktarinin servetin belirli bir orani
oldugu varsayilabilir. Bu durumda portfdy dengesi asagidaki gibi ifade edilebilir.
Asagida = ile ifade edilen beklenen enflasyon oranidir. Bu ayni zamanda beklenen

doviz kuru deger kaybina da esittir (Krugman, 1979; s.313).

M/P=L@).W L;<0
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Burada L’ nin olusumu analiz i¢in olduk¢a Onemlidir. Tekrar tam dinamik

analizde tartisilacagi i¢in burada n ekzojen olarak kabul edilmistir.

Bu modelde iki doviz kuru rejimi oldugu varsayilmistir. Bunlardan ilki
hiikiimetin yabanci para almaktan veya satmaktan kactigi dalgalanan doviz kuru
rejimidir. Ikincisi ise sabit kur rejimidir. Sabit kur rejiminde hiikiimet rezervlerinde
yabanci para bulundurmaktadir. Hiikiimet sabit bir fiyattan yabanci paray1 yerli para

ile degistirmeye hazirdir.

Iki kur rejimi altinda ekonominin kisa donemli dengesi Sekil 1.1 yardimiyla
analiz edilebilir. Burada pozitif egimli LL dogrusu ile ifade edilen portfoy denge
durumudur. 7 veri oldugu durumda yabanci para miktarindaki artisa, yerli para
artiglar1 da eslik eder. WW ise servet kisitini temsil etmektedir. WW’ nin negatif
egimli olmasindan dolay1 yabanci para elde edilmesi durumunda yerli para miktar

azalir.

Esnek kur rejiminin gecerli oldugu durumda, ne hiikiimet ne de yabancilar yerli
parayr yabancit para ile degistirmezler. Bu nedenle yerli hane halklarinin
portfoylerinin birlesimini degistirme sans1 yoktur. Bunu yapmaya caligirlarsa, fiyat
seviyesini degistirirler. Ornegin 7’ nin yiikseldigini diisiinelim. Bu durum yerli
paray1 daha az ¢ekici yapar. Bu durumun sonucu olarak LL dogrusu L’L’ ye kayar.

F degismedigi i¢in, P artar ve denge A noktasindan B noktasina kayar.

Eger hiikiimet R kadar rezerve sahipse ve sabit bir fiyattan yabanci para ile
yerli parayr degistirmeye hazirsa, yerli yatirnmcilar servet kisitlari olan WW’ yi
degistirebilirler. n’ deki artis bir 6nceki durumda oldugu gibi LL’ nin L’L’ ye
kaymasina neden olur, fakat bu sefer yerli yatirimcilarin portfdy dengesi degisir.
Denge durumu A noktasindan C’ ye kayar. Portfoyde meydana gelen bu degisiklik

hiikiimetin rezervlerince karsilanir. Hiikiimet talep edilen yabanci paray1 temin eder.

AR = - AF = AM/F
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Sekil 1.1 n° de Meydana Gelen Degisimlerin Sabit Ve Degisken Kur rejiminde
Yaratt1g1 Etkiler

\\ /L L’
~a
N
o \\w

L i

F

Kaynak: Krugman, 1979; s.313

Esnek doviz kuru rejimlerinde beklentilerdeki degisme kisa vadede doviz
kurunda degisiklik yaratir. Sabit kur rejiminde ise hiikiimetin rezervlerinde

degismeye neden olur.

Dinamik analizde ilk olarak, kurlarm esnek olmasi durumu incelenecektir. Ilk
olarak para yaratiminin hiikiimetin finansman ihtiyacina bagli olarak yaratildig
varsayilir. Par a sadece kamu agigini karsilamak i¢in yaratilir. Bunun sonucu olarak
kamu acig1 para basilarak finanse edilir. Bu durumda para stogunun biiyiimesi

asagidaki gibi ifade edilebilir.

M/P=G-T

Hiikiimet harcamalarini ayarlarken, kamu agigmin para arzinin belli bir orani
olmasima ve bu oraninda sabit olmasina dikkat etmektedir. Eger M/P = m olarak
kabul edersek, G’ nin G - T = gm esitligini saglayacak sekilde ayarlandigini
sOyleyebiliriz. Burada g sabittir. Bu durumda reel balanslardaki degisiklik, sadece

enflasyon oranina baglidir.
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m =M/P— (M/P)(P’/P)
m’ = (g - (P"/P))m

Tutulan yabanci para miktar1 yalnizca yabanci lilkelerle mal degistirilmesi

durumunda artirilabilir. Dolayisiyla doviz birikimi cari dengeye baghdir.
FF'=B=Y-G-C(Y-T, W)

Modelde enflasyonist beklentilerin, tam dngorii varsayimina gore belirlendigi

varsayilmistir.

n=P'/P

Sistemi biitiin olarak analiz etmek i¢in P'/P elemine edilir. Yukarida ifade
edilen portfoy denge kosulu miikemmel Ongorii varsayimi ile birlestirilerek, reel
balanslar, yabanci para tutumu ve enflasyon arasindaki iliskiyi iceren asagidaki
esitlige ulasilir.

P*/P = n(m/F) <0

Boylece m ve F sabit degiskenlerini igeren dinamik sisteme ulasilir. Bu sistem

Sekil 1.2” de ifade edilmistir.
m’ = (g - i(m/F))m

F=Y-G-C(Y-T,m+F)
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Sekil 1.2 Dalgali Kur Rejimi Altinda Dinamik Denge

my

SV/;___ = \\ji,F\:o

o F

Kaynak: Krugman, 1979; s.317

Yukaridaki sistemde bigak sirt1 bir denge s6z konusudur. Dengeye yaklasan
sadece bir yol s6z konusudur. Eger baglangi¢ doviz kuru sistemi dengeye sokacak
sekilde secilmezse, sistem dengeden daha ¢ok sapar. Bu durumun ¢ozimi ise
yatirimcilarin bitmeyen spekiilatif balonlarin olasiligina inanmamasi varsayimini
yapmak ve baslangic doviz kurunu sistemi dengeye sokacak sekilde se¢mektir

(Krugman, 1979; s.317).

Sekil 1.2° de ekonomi her zaman SASB ¢izgisi iizerinde dengededir. Eger
baslangi¢ yabanci para miktar1 Fy ise, fiyat mekanizmasi para arzinin my olmasin
saglar. Bunun sonucu olarak baslangicta B noktasinda olan ekonomi A noktasinda

dengeye gelir.

Sabit kur rejiminde ise durum farklidir. Bu durumda merkez bankasmin R
kadar bir rezervi vardir. Merkez bankasi bu rezervi doviz kurunu sabitlemek i¢in
kullanmaktadir. Bu durum aym zamanda fiyat seviyesini P® gibi bir oranda

sabitlemek anlamina gelir.

Bu durumda 6zel sektor, gelirinden daha az harcayarak tasarruf yapabilir.

Boylece 6zel tasarruflarini asagidaki gibi tanimlayabiliriz.
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S=Y-T-C(Y-T, W)

Biitce kisiti ve sabitlenen fiyat seviyesinin yardimiyla asagidaki esitligi

yazabiliriz.

W =M/P+F =S§

Tasarruflarin yabanci para mu1 yerli para olarak m1 tutulacagi sorusunun cevabi
yukarida ifade edilen portfoy denge kosulu tarafindan belirlenir. Yatirimcilar
hiikiimetin fiyat seviyesini sabit tutmaya devam edecegini diistindiikleri i¢in = = 0
olur. Boyle bir durumda servetle para tutmak arasinda istikrarli bir iligki vardir.

Servet ise yabanci ve yerli para arasinda asagidaki gibi dagilmustir.

M*/PS=1LS
F*=(1-L)S

Hiikiimet biit¢ce agigin1 ya rezervlerini eksilterek yada para basarak karsilar.

Dolayisiyla hiikiimetin biitce kisit1 agagidaki gibi ifade edilebilir.

M*/P+R" =G - T = g(M/P)

Hiikiimet doviz kurunu askiladigi siirece, biit¢e ag¢iginin nasil finanse edilecegi
tizerinde bir kontrolii yoktur. Eger hiikiimet, 6zel sektoriin tutmay1 arzuladigindan
daha fazla paray1 piyasaya siirerse, yatirimcilar bu fazlayi parayr dolasimdan ¢ekip
dovizle degistirebilirler. Bunun sonucu olarak hiikiimetin doviz rezervlerini
harcayarak finanse ettigi biitce aciklarinin miktari, 6zel sektoriin ek yerli para tutma

arzusu tarafindan belirlenir.

"=_(G-T)+LS
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Bir diger enteresan sonug, rezerv kaybi ile cari dengenin birebir iliski i¢inde

olmamasidir. Bu durum asagida goriilmektedir.
R'=LB-(1-L)(G-T)

Zamanla hem servet hem de hiikiimetin rezervleri degisir. Bu durum Sekil 1.3°
te goriilmektedir. Hiikiimet biitce agig1 verdigi zaman, 6zel tasarruflar 0 olsa bile
rezerv kaybi gergeklesir. Sekil 1.3’ te goriilen yollarin gosterdigi gibi eger hiikiimet
blitce agig1 veriyorsa, baslangi¢ rezervi ne olursa olsun kuru sabitlemek imkansizdir.
Eger biitce dengedeyse, kuru dengede tutmak miimkiindiir. Bu durumda da

rezervlerin yeterince biiyiik olmasi gerekir.

Sekil 1.3 Sabit Kur Rejimi Altinda Dinamik Denge

R=0 W=0

D

Kaynak: Krugman, 1979; s.319

w

Sabit ve esnek kur rejimlerinin gecerli oldugu durumda dinamik denge
kosullar1 incelendikten sonra ddviz krizinin nasil olustugunun mekanizmasini
aciklamaya gegilebilir. Hiikiimet yavas yavas elinde tuttugu yabanci para rezervlerini
kaybetmeye baglar. Spekiilatorlerin hiikiimetin sabit kuru terk edecegini beklemeleri
ve yerli paray1 ellerinden ¢ikarip, yabanci para talep etmeye baslamalar1 krizin

baslangigina isaret eder.

Hiikiimetin yabanci para rezervleri oldugu siirece, para arzi, yerli yatirimcilarin

portfoy tercihleri tarafindan belirlenecektir. Fakat rezervlerin bitmesi ile beraber
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durum degismeye baglar. Bu andan itibaren portfGy dengesi para arzi yerine fiyatlari
belirlemeye baslar. Bu durumda fiyat seviyesi hizla yiikselir. Bunun sonucu olarak,
tam Ongorll varsayimi nedeniyle n’ de artmaya baglar. n’ in artmasi, yerli paraya olan
talebin diismesine ve fiyat seviyesinin kesikli bir sekilde baska bir dengeye

atlamasina neden olur. Bu durum Sekil 1.4’ te gosterilmistir.

Sekilde sabit doviz kuru rejimlerinde servet degisirken, portfdy genisleme
yolu OX dogrusu ile ifade edilmistir. Bu dogru m" dan biiyiiktiir, ¢iinkii 7 = 0 oldugu
durumda © = g oldugu durumdan daha fazla yerli para tutulur. Rezervlerin A gibi bir
noktada bitmesi durumunda, sabit kur rejimi sona erer ve kurlar dalgalanmaya
birakilir. Reel balanslar degiserek, sistemin farkli bir denge yolu olan SS’ ye
kaymasina neden olur. Bdylece ekonomi A’ dan B ye hareket etmis olur. Bu
durumun gerceklesmesinin nedeni nominal para arzi sabit kalirken, fiyat seviyesinin

degismesidir (Krugman, 1979; s.320).

Sekil 1.4 Dalgali Kur Rejimine Gegilmesi Sonucu Olusan Kazanglar

Kaynak: Krugman, 1979; 5.320

Sekil 1.4 agiklanan durumda spekiilatorler spekiilasyon yapmamaktadirlar.
Fakat spekiilatorler devalliasyon sonrast kazang elde edeceklerini diisiinerek,
rezervler tiikenmeden yerli paradan yabanci paraya gegmeye baslarlar. Bu durum
rezervlerin beklenenden daha ¢abuk bitmesine neden olur. Boylece hiikiimetin elinde
bulunan yabanci para rezervleri spekiilatif atak sonucu biter. Bu durum hiikiimet

acisindan rezervlerinin likit hale gelmesi anlamina gelir. Yerli yatirime1 agisindan ise
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portfdy birlesiminin degismesi, yerli paradan yabanci paraya gegmek anlamina gelir.
M ve F yerli yatirnmcinin yatirimcinin kriz 6ncesi sahip oldugu varliklar1 ifade

etmekte, M’ ve F’ ise kriz sonras1 sahip olduklar1 varliklar1 ifade etmektedir.

M’/PS=M/P° - R
FP=F+R

Kriz sonrast ekonomi esnek kur rejimine geger. Kriz sonrasi olusan fiyat

seviyesi agagidaki gibi ifade edilebilir.

P’/PS= (M’/P% )G(F’)
P’/P°= (M’/P® - R)G(F + R)

Herhangi bir sermaye kayb1 olmamasi i¢in, spekiilatif atagin fiyat seviyesinde
kesikli bir degisime neden olmamasi gerekir. Bu yiizden P’ = P® veya P*/P® = 1 dir.
M/P® ve F, sabit kur altinda, servetin fonksiyonudur. Buradan asagida ifade edilen
esitlige ulasilabilir. Bu esitlik W ve R acisindan esik degeri ifade eder. Sabit kur

rejiminden esnek kur rejimine ge¢is durumunu ifade eder.

1 = (L(O)W - R)G(W - L(0)W + R)

Sekil 1.5” te kriz sirasinda ne oldugu goriilmektedir. Spekiilatif ataktan 6nce
ekonomi OX ¢izgisi iizerinde dengededir. Kriz sonrasi ise denge SS dogrusu
tizerinde kurulur. Spekiilatif atak basladiginda, 6zel varlik portfoyleri A ile temsil
edilir. Krizde ise bulunduklar1 konumlar1 degistirerek B noktasina hareket ederler.
Yabanci para varliklarindaki artis ise hiikiimetin rezervleri tarafindan karsilanir

(Krugman, 1979; 5.320).
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Sekil 1.5 Rezervlerin Spekiilatif Atak ile Bitmesi

\A/
) L

Kaynak: Krugman, 1979; s.322

Paul krugman modelinde sabit kur rejiminim gegerli oldugu durumda,
hiikiimetin biitce agiklari ile doviz krizi arasindaki baglantiy1 gostermistir. Bu model,
doviz krizleri literatiiriiniin baslangi¢ calismasi olarak one g¢ikmaktadir. Modelin
eksikliklerini gidermeye yonelik ilk ¢alismalardan biri Flood ve Garber tarafindan
yapilmistir. Flood ve Gamber c¢alismalarinda krizin zamanlamasi {izerine
odaklanmislardir. Krugman tarafindan ortaya atilan modelin temel varsayimlarina
sadik kalarak, krizin ne zaman meydana gelecegini acik olarak gostermeye
calismiglardir. Krizin zamanimi ortaya koymak ic¢in Krugman’ nin modelinde
olmayan golge doviz kuru kavrami kullanmuslardir. Spekiilatorler golge doviz
kurunun merkez bankasi tarafindan sabit tutulan kurun degerine esit oldugu noktada
saldirtya gegmekte ve doviz krizine neden olmaktadirlar. Bu nokta ayni zamanda

hiikiimetin rezervlerinin bittigi noktadir (Flood ve Gamber, 1979; s.4).

Flood ve Gamber ortaya attiklar1 ikinci modelde, Krugman modelinde yer alan

tam Ongoril varsayimini kabul etmemislerdir. Krizin ne zaman meydana gelecegini,
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ortaya attiklar1 stokastik modelde ifade etmislerdir. Bu durumda spekiilatorler

¢cokiislin zamaninm1 tam olarak tahmin etme imkanindan yoksundurlar. (Flood ve

Gamber, 1979; s.1).

Obstfeld tarafindan yapilan ¢alismada ise devalilasyon olasilig1 {izerine
durulmustur. Krugman tarafindan yapilan ¢alismada hiikiimetin sabit kuru rezervi
bitine kadar korudugu varsayilmaktadir. Fakat durum gergekte her zaman boyle
degildir. Hilkiimet rezervi sonuna kadar korumak yerine devaliiasyonda yapabilir.
Obstfeld ortaya attigi modelde devaliiasyon olma ihtimalinin krizin olus zamanin
nasil etkiledigini gostermistir. Bu durum hiikiimetin elini spekiilatorler karsisinda

giiclendirmektedir (Obstfeld, 1984; s.216).

1.6. ikinci Nesil Modeller

Krugman tarafindan ortaya atilan model ve bu g¢ercevede gelistirilen kanonik
modeller 1982 Meksika krizi ve benzeri krizleri agiklamaktadirlar (Kansu, 2006;
s.82). Fakat bu modeller 1992 ERM krizi gibi olaylar1 agiklayamamaktadirlar. Bu
nedenle bu tiir krizleri de agiklayan yeni modeller gelistirilmistir. Bu modellere

ikinci Nesil modeller denilmektedir (Karabulut, 2002; 5.97).

Ikinci Nesil modellerin ortak 6zelligi birinci nesil modellerin yetersiz oldugunu
ortaya koymasidir. Ikinci kusak modellerde iki yaklasim one ¢ikmaktadir. Ilk
yaklagim beklentilerin 6nemini vurgulamaktadir. Hiikkiimetin kur sisteminin i¢inde
kalip kalmayacagimma yonelik beklentiler krizin zamanlamasini belirleyen temel
faktordiir. Tkinci yaklasim ise ters makro ekonomik soklari, krizin olusmasinin temel

nedeni olarak gostermektedir (Jeanne, 1997; 5.264).

Bir yildan fazla siiren gerilimlerden sonra Avrupa Para Sistemi i¢inde yer alan
tilkeler, agustos 1993 yilinda doviz kuru dalgalanma bandim1 + veya - 2,25 ten +
veya - 15 bandina ¢ikarmiglardir. Fakat yapilan bu degisiklerden 2 y1l sonra Fransiz

franki, Belgika franki ve Danimarka kronu siddetli spekiilasyona maruz kalir. Kurlar
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klasik modelin iddia ettigi gibi siirdiiriilebilir durumdadir. Bu durum birinci nesil

modellerin yetersizligini gostermektedir ve ikinci nesil modellerin ¢ikis noktasidir

(Obstfeld, 1996; s.1038).

Obstfeld 1986 yilinda yaptigi g¢alismada, krizin kaginilmaz olmadigi bir
durumda, spekiilatorler merkez bankasinin kriz aninda enflasyonu artiran bir
program uygulayacagini beklerlerse, yerli parayr tutmaktan kagmacaklarmi ifade

etmektedir (Obstfeld, 1986; 5.79).

Obstfeld ERM krizinin ger¢ceklesmesinde beklentilerin 6nemini agiklamak igin,
prototip bir model gelistirir. Obstfeld’ in modelinde 3 oyuncu bulunmaktadir.
Merkez bankasinin elinde belli bir miktarda déviz rezervi bulunmaktadir ve belli bir
sabit fiyattan doviz alip satmaya hazirdir. Bunun yanisira modelde iki spekiilator
bulunmaktadir. Bu spekiilatorlerin elinde belli bir miktar yerli para bulunmaktadir.
Bu yerli paray: tutabilirler veya istedikleri zaman merkez bankasina satip karsiligi

olan yabanci paray1 alabilirler (Obstfeld, 1996; s.1039).

Modelde merkez bankasi kuru korumak i¢in R kadar rezerve sahiptir. ilk oyun

yiiksek rezerv oyunudur ve asagida Tablo1.3’ de ifade edilmistir.

Tablo 1.3 Rezervlerin Yiiksek Seviyede Oldugu Durumda Spekiilatorlerin Stratejileri

Tutmak Satmak
Tutmak 0,0 0, -1
Satmak | -1,0 -1, -1

Kaynak: Obstfeld, 1996; s.1039

Tablo 1.3’ de gosterilen oyunda merkez bankasi 20 birim kadar rezerve
sahiptir. Satirdaki hareketler spekiilator 1 aittir. Stitundaki hareketler ise spekiilator
2’ ye aittir. Spekiilatorlerin elinde 6 birimlik yerli para vardir. Bu paray1 satip

karsilig1 olan yabanci paray: alabilirler veya tutabilirler. Yerli paray1 satmanin ve
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doviz kuruna kars1 pozisyon almanin maliyeti 1 birimdir. Her iki spekiilator elindeki
yerli parayr satip, karsiligi olan yabanci parayr aldigi durumda bile merkez
bankasinin elinde 8 birim rezerv kalir. Bu durum merkez bankasina sabit kuru
koruma imkani verir. Spekiilatorler ellerinde bulunan yerli parayi sattiklar1 zaman -1
birim maliyetle karsilasirlar. Bu durumda Nash dengesi spekiilatorlerin elindeki yerli
paray1 tuttuklar1 noktada olusur. Boylece sabit kur rejimi devam eder (Obstfeld,

1996; 5.1040).

Tablo 1.4 Rezervlerin Diisiik Seviyede Oldugu Durumda Spekiilatorlerin Stratejileri

Tutmak Satmak
Tutmak 0,0 0,2
Satmak 2,0 1/2,1/2

Kaynak: Obstfeld, 1996; s.1039

Tablo 1.4° te disiik rezerv oyunu gosterilmistir. Bu durumda merkez
bankasinin elinde 6 birimlik rezerv vardir. Herhangi bir spekiilatif atak sonucu %50
oraninda devaliiasyon olacagini varsayalim. Bu durumda spekiilator elindeki biitiin
yerli parayr satmasi durumunda 3 birim kar elde edecektir. 1 birim olan degisim
maliyeti ¢ikartildigr durumda ise kar1 2 birimdir. Fakat merkez bankasinin elinde 6
birim doviz rezervi olmasindan dolay1 her bir spekiilator 3 birim yabanci para alir.
Dolayisiyla kazanglar1 3/2 - 1 = 1/2 kadar olur. Dolayisiyla Nash dengesi her iki
spekiilatoriin elindeki yerli parayr sattiklari noktada olusur. Sabit kur rejimi

¢Okmiistiir (Obstfeld, 1996; s.1040).

Tablo 1.5 Rezervlerin Orta Seviyede Oldugu Durumda Spekiilatorlerin Stratejileri

Tutmak Satmak
Tutmak 0,0 0,-1
Satmak | -1,0 | 3/2,3/2

Kaynak: Obstfeld, 1996; s.1039
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Tablo 1.5 de merkez bankasinin elinde 10 birim rezerv oldugu zaman olusan
durum gosterilmektedir. Bu durumda higbir spekiilator merkez bankasinin
rezervlerini tiketemez. Bu nedenle spekiilatorler birbirine rakiptirler. Boyle bir
durumda ilk 6nce satan digerinden daha ¢ok kar elde edecektir. Spekiilatorlerden
herhangi birinin satmasi digerinin satmamasi durumunda; satan spekiilator - 1 birim
zarar, satmayan spekiilator ise 0 fayda elde edecektir. Bu durumun olugmasinin
nedeni tek bir spekiilatoriin tek basina merkez bankasi rezervlerini tiikketecek giigii
olmamasidir. Eger her iki spekiilatorde satarsa, 5/2 - 1 = 3/2 birim kar elde
edeceklerdir. Bu oyunda 2 tane nash dengesi olusacaktir. Ilk denge iki spekiilatérde
sattig1 ve sabit kur rejiminin ¢oktiigli durumdur. Fakat iki spekiilatdrde saldirinin
olmayacagina inanirsa nash dengesi iki spekiilatoriin de satmadigr durumda olusur.

Bu durumda sabit kur sistemi devam eder (Obstfeld, 1996; s.1041).

Bu 3 oyun olduk¢a 6nemli bir sonug¢ ortaya cikarir. Rezervlerin yiiksek
seviyede oldugu Tablo 1.3° deki durumda bile spekiilatif atak gergeklesebilir. Orta
seviyede rezervlere sahip olunan durumda ise daha ilging bir durum s6z konusudur.

Krizin olusup olusmayacagini esas olarak etkileyen spekiilatorlerin beklentileridir.

Ikinci nesil modellerde ikinci yaklasima drnek olarak Ozkan ve Sutherland’ mn
calismasi gosterilebilir. 1995 yilinda yapiklari ¢aligmada birinci nesil modellerin
ERM krizini agiklamakta yetersiz oldugunu vurgularlar. Calismalarinda ii¢ noktaya
dikkat cekmektedirler. Ilk olarak birinci nesil modellerden farkli olarak, bazi
hiikiimetler ERM sisteminden ayrilma tercihinde bulunmugslardir. Birinci nesil
modellerde ise hiikiimetlerin sabit kur rejimini rezervleri bitene kadar korudugu
varsayilmistir. Ikinci olarak Ozkan ve Sutherland ¢alismalarinda kredibilite, yerel
faiz oranlari ve ERM sisteminden ayrilmak arasinda giiglii bir iliski oldugunu
belirtmektedirler. Ugiincii olarak yiiksek Alman faiz oranlarmin krizde énemli bir
oynadigini belirtirler. Bu durum krizin zamanlamasini 6ne almig ve kriz beklenenden

Oonce meydana gelmesine sebep olmustur (Ozkan ve Sutherland, 1995; s.510).
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1.7. Uciincii Nesil Modeller

Ucgiingii nesil modeller 1997 yilinda meydana gelen Dogu Asya Krizini
aciklmak tizere gelistirilmistir (Kansu, 2006; s.149). Asya krizini a¢iklamakta birinci
nesil modeller ve ikinci nesil modeller yetersiz kalmaktadirlar. ilk olarak 1997
yilinin basinda Asya krizden etkilenen hicbir hiikiimet biitge problemleri
yasamamaktadir. Bu hiikiimetlerin iyi bir iyi bir biit¢ce performansina sahip oldugu
iddia edilebilir. Ikinci olarak 1997 yilinda Asya krizden etkilenen higbir hiikiimet,
Britanya’ nin ERM krizinde karsilagtig1 issizlik ile kuru koruma tercihlerinden birini

se¢cmesi durumuyla karsi karsiya kalmamistir (Krugman, 1999; s.460).

Asya krizini agiklamakta baslangicta iki yaklagim o6n plana ¢ikmaktadir
(Krugman, 1999; s.460). Ilk yaklasim asir1  borglanma sendromu olarak
adlandirilabilir. Mevduat sigortast gibi verilen kesin garantiler, ahlaki risk
yaratmakta ve bankalarin asir1 bor¢lanmasina neden olmaktadir. Bu durum banka
olmayan kurumlara ve bireylere hatali olarak olumlu sinyaller gitmesine sebep olur
(Mckinnon ve Pill, 1997; s.193). Bu durumun sonucu olarak asir1 yatirim meydana
gelir. Asirt yatirim ise beraberinde varlik fiyatlariin asir1 degerlenmesini getirir.
Asirt degerlenen varlik fiyatlarinin ¢okmesi ise bankacilik sisteminin ¢okmesine ve

firmalarin iflas etmesine neden olur (Krugman, 1998; s.11).

Asya krizini aciklamakta kullanilan ikinci yaklasim ise banka hiicumu
modelidir. Bankada mevduati bulunan insanlar, herhangi bir panik aninda, bankaya
yatirdiklar1 mevduati ¢ekmek i¢in bankaya basvururlar. Panik aninda mevduatlarini
cekmek icin bankaya bagvurmalarinin temel sebebi bankanin batacagim
diisiinmeleridir. Ani ¢ekisler ise bankanin varliklarini parasallagtirmasina sebep olur.
Boyle bir panik aninda bir¢ok banka batar. Bankalarin batmasi ise parasal sistemin
parcalanmasi ile sonuglanir. Parasal sistemin iflasi, firmalarin iflas etmesine ve
tiretimde diistislere neden olur (Diamond ve Dybving, 1983; s.401). Chang ve
Valesco Asya krizini agiklamak i¢in gelistirdikleri modelde Diamond ve Dybving

tarafindan gelistirilen banka hiicumu modelinden faydalanirlar. Ulkeye disaridan
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gelen sermaye akimlari bankalarin parasallastirma problemini biiyiitiir. Eger
bankalarin aldig1 borglar kisa vadeli ise parasallasma problemi yaninda, vade
uyusmazligi sorunu da dogar. Bu durum bankalarin kriz sirasindaki savunmasizligini
daha c¢ok artirir. Disaridan gelen sermaye akimlari, vade uyumsuzlugu ve
parasallastirma problemi yaninda, finansal liberalizasyonun tamamlandigi durumda,
bankalar aras1 rekabeti ve bankalarin rezerv gereksinimlerini artirir. Bu durum
bankacilik sisteminin dig diinyada meydana gelen degisikliklerden ¢ok daha kolay
etkilenmesine sebep olur (Chang ve Valesco, 1983; s.3). Varlik fiyatlar1 disaridan
gelen sermaye akimlarinin etkisiyle siser. Bu sisme ise banka hiicumu sonucunda
gerceklesen banka iflaslar ile tersine doner. Finansal liberalizasyon kadar bankalarin
kirilganligint artiran bir diger faktdrde bankalarin borglart i¢in hiikiimet tarafindan

verilen garantilerdir.

Bankacilik krizi gerceklestigi zaman hiikiimet, sabit kuru korumak yada
bankalar1 kurtarmak tercihlerinden birini se¢gmek durumunda kalir. Bankacilik krizini
onlemek i¢in merkez bankasi iki tane hamle yapabilir. Bunlardan biri faiz oranlarinin
yukselmesini durdurmaktir. Digeri ise merkez bankasimin son basvuru mercii
gbrevini yerine getirmesidir. Fakat boyle bir durumda spekiilatorler, piyasaya siiriilen
ek yerli paray1 merkez bankasinin déviz rezervlerini satin almak icin kullanirlar. Bu

durum ise sabit kur rejiminin ¢okmesine neden olur (Chang ve Valesco, 1983; s.4).

Krugman yaptig1 caligmada iki yaklagiminda Asya krizini agiklamakta yetersiz
oldugunu belirtmektedir. Asya ekonomileri krize giderken, sadece hiikiimet garantisi
altinda olan ve ahlaki risk yaratan yatirnmlar degil, basta dogrudan yabanci yatirimlar
olmak flizere tiim yatirnm tiirleri sismektedir. Bu durum krizi agiklamak igin
gelistirilen ilk yaklagimin sorgulanmasina neden olmaktadir. Yine Asya krizinde

bankacilik krizine dair ¢ok az 6rnege rastlanmistir .

Krugman makalesinde asya krizinin nedeni olarak 3 faktorii 6ne ¢ikarmaktadir.
Bunlardan ilki bulasma etkisidir. Kriz kisa siirede bir¢cok iilkeyi etkilemis, Asya
ekonomilerine uzak olan bélgelerdeki ekonomileri bile sarsmustir. ikinci faktdr

olarak cari acik one ¢ikmaktadir. Kriz 6ncesi Asya ekonomileri cari agiklart oldukca
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artmugtir. Ornegin Thailand 1996 yilindaki cari agigt GSMH’ nin % 10 u kadardur.
Kriz sonrasi ise durum tersine donmiis ve Asya ekonomileri cari fazla vermeye
baglamislardir. 1998 yilinda Thailand’ 1n verdigi cari fazla GSMH’ nin % 8’ 1
kadardir. Krizde rol oynayan iiglincli faktor ise firmalarin bilango problemleridir.
Devaliiasyon sonrasi firmalarin bilangolariin bozulmast krizi agirlastirmistir

(Krugman, 1999; s.464).

Krugman krizin baglangigi olarak giiven kaybini gostermektedir. Asya
ekonomilerine olan giiven kaybi cari acikta artisa neden olmaktadir. Bu durumun
sonucu yerli paranin yiiksek oranda deger kaybetmesi yani devaliiasyondur.
Devaliiasyon sonucu firmalarin bilangolar1 daha ¢ok kotiiye gitmekte, ekonomiye
olan giiven kaybi1 daha ¢ok artmaktadir. Devaliiasyonu Onlemeye calisan merkez
bankasi politikalar1 ise ekonominin yarattigi ciktinin daha ¢ok diismesine ve
ekonomiye olan giivenin daha ¢ok azalmasina sebep olmaktadir (Krugman, 1999;

5.464).
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2. BOLUM

OYUN TEORISi

2.1 Giris

Oyun teorisi ilk olarak 1920’ li yillarda matematik¢i Emile Borel ve John Von
Neuman tarafindan kagit oyunlarinda en 1iyi sonucu elde etmek amaciyla
gelistirilmigtir. Oyun teorisi, kagit oyunu gibi ¢eligki ve risk iceren durumlarda akilci
bireysel davraniglart ve bunlarin karsilikli etkilesimlerini inceler. Siyaset, ekonomi
askeriye, biyoloji ve mihendislik gibi alanlarda ortaya ¢ikan sorunlarin
¢Oziimlenmesinde ve bu alanlardaki karar alma siire¢lerinin incelenmesinde sikca
kullanilir. Oyun teorisi ekonomi alanina ilk olarak Von Neumann ve Morgenster’ nin
caligsmalariyla girmistir. Oyun teorisinin iktisat arastirmalarinda oldukga genis bir
uygulama sahasi vardir. Makro ekonomi ve mikro ekonomi alanlarinda; uluslararasi
ticari politikalarin belirlenmesinde; para politikasinda; iicret ve fiyat ayarlamalari

gibi alanlarda oyun teorisi modelleri sik¢a kullanilmaktadir (Giz, 2003; s. 9).

Oyun teorisi kendi iginde isbirlik¢i oyunlar ve isbirlik¢i olmayan oyunlar
olmak iizere 2 ana béliime ayrilir. Isbirlik¢i oyunda temel analiz birimi grup veya
daha standart terminoloji ile ifade edilirse koalisyonlardir. Burada grubun veya
koalisyonun nasil hareket ettigi énem kazanir. Koalisyonun veya grubun aldigi
karalarin bireyler agisindan dogurdugu sonuglar ile ilgilenilmez ( Kreps, 1990; s .9 ).
Isbirlik¢i olmayan oyunlar ise koalisyonun yoklugu iizerine kurulmustur. Burada
bireyin nasil hareket ettigi dnem kazanir. Bu tarz oyunlarda her katilimci1 6zgiirce
hareket eder. Bireyler arasinda isbirligi s6z konusu degildir. Oyunun katilimcilari

birbirleriyle iletisim kurmazlar (Nash, 1951; s .286).

Isbirlik¢i olmayan oyun teorisini ise tam bilgiye dayali statik oyunlar, tam
bilgiye dayali dinamik oyunlar, eksik bilgeye dayali statik oyunlar, eksik bilgiye

dayali dinamik oyunlar olmak iizere dort ana grupta incelemek miimkiindiir (Giz,
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2003; s.10). Bu boliimde, 3. Boliim’ de aciklanan modelin anlasilmasini saglayacak

olan tam bilgeye dayali statik oyunlar incelenecektir.

2.2. Temel Kavramlar

Bir oyunda bireyin faydasi yalmizca kendi aldigi1 kararlara degil, karsilikli
etkilesim i¢inde bulundugu diger bireylerin aldig1 kararlara da baghidir. Hatta oyunda
bulunan bireylerden birinin yapacagi en iyi tercih, diger oyuncunun nasil bir karar

alacag1 hakkindaki beklentisine bagli olabilir.

Bir oyunu tanimlamak ic¢in dort tane unsuru bilmemiz gerekmektedir:

Oyuncular, kurallar, sonuglar ve 6demeler.

[k bilmemiz gereken oyundaki oyuncularm kimler oldugudur. Bunun ardindan
gelen ise kurallardir. Kim ne zaman hareket ediyor, hareket ederken neler biliyor,
oyuncular neler yapabilirler bunlarin tanimlanmasi gerekmektedir. Oyunun diger bir
Oonemli unsuru ise sonuglardir. Oyuncularin her bir muhtemel hareket kiimesi i¢in
sonugun ne olacaginin bilinmesi gerekir. Son olarak bilinmesi gereken ise
O0demelerdir. Olas1 sonuglara meydana getiren her bir oyuncunun tercihlerinin (fayda

fonksiyonlarinin ) bilinmesi gerekir (Mas-Colell ve Whitson, 1995; 5.219).

3. Bolim’ de aciklanacak olan model tam bilgi altinda oynanan statik bir
oyundur. Tam bilgili statik oyunlarin en 6nemli 6zelligi oyuncularin ayni anda ve
tam bilgi altinda hareket etmesidir. Bu tiir oyunlara stratejik bicimli veya normal
bicimli oyunlarda denir. Tam bilgi ile ifade edilmek istenen, oyundaki her
oyuncunun fayda fonksiyonun tiim oyuncularin ortak bilgisi dahilinde olmasidir.
Stratejik bi¢cimli oyunlarda zaman yoktur. Her oyuncu hareketini bir kez ve ayni1 anda
seger. Burada “ayn1 an” ifadesi ile belirtilmek istenen, oyuncularin hareket etmeden
once birbirlerinin hareketlerini gozlemleyemedikleridir. Zaman kronolojik zaman

olmak zorunda degildir. Yani bir oyuncu digerinden 6nce hareket etmis olabilir.
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Fakat diger oyuncu bunu géremiyorsa, yukarida agiklanan es anli tanimana uyar

(Yilmaz, 2009; s.7).

Bu boliimde tam bilgili statik oyun ile ilgili temel kavramlar, oyun teorisinin

en ¢ok bilinen oyunlarindan biri olan tutuklular ikilemi {izerinden agiklanacaktir.

Tam bilgili statik bir oyun genelde matris ile gosterilir. Asagida Tablo 2.1° de

tutuklular ikilemi oyununu gostermek i¢in olusturulan matris goriilmektedir.

Bu oyunda iki kisi ¢alint1 bir mali paylasirken yakalanmistir ve hirsizlik ile
suclanmaktadirlar. Polis, mahkumlar1 birisinin itiraf etmemesi durumunda
cezalandiracak kadar yeterli delile sahip degildir. Polis mahkumlar1 iki ayr1 hiicrede
tutmaktadir. Polisin amact mahkumlardan birine sucunu itiraf ettirmektir. Polis
mahkumlara alacaklar1 kararlarin sonucunda karsilasacaklar1 cezalar hakkinda ayri
ayr1 bilgi verir. Eger iki mahkumda itiraf etmezse 2 yil ceza alacaklardir. Boyle bir
durumun ortaya ¢ikmasinin sebebi ise ortada calinti bir malin bulunmasidir. Eger
aralarindan biri itiraf eder ve digeri itiraf etmez ise; itiraf eden 1 yil ceza alirken,
itiraf etmeyen 5 yil ceza alacaktir. Eger iki mahkumda itiraf ederse 4 yil hapis ile
cezalandirilacaklardir. Bu oyunda mahkumlarin 6nemsedigi tek sey hapishanede ne
kadar yi1l kalacaklaridir. Hicbir sanik digerinin yatacag: yilla ilgilenmemektedir. Bu
oyunda hapishanede gecen yillar Tablo 2.1’ de gosterilmistir (Gibbons,1992; s.2).

Asagidaki matriste 1. mahkum (1. Oyuncu) satir oyuncusu, 2. mahkum
(2.oyuncu) ise siitun oyuncusudur. Matriste bulunan satirlar 1 oyuncunun
hareketlerini gosterirken, silitunlar ise 2.oyuncunun hareketlerini gostermektedir.
Matriste goriilen sayilar ise oyuncularin yaptiklar1 hareketlere karsilik elde ettikleri
fayday1 gostermektedir. Birinci say1 1. oyuncunun elde ettigi fayday: ifade ederken,

ikinci say1 ise 2 oyuncunun elde ettigi fayday1 gosterir.
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Tablo 2.1 Tutuklular fkilemi
Itiraf Etme (C) Itiraf Et (D)
Itiraf Etme (C) 2,-2 -5, -1
itiraf Et (D) -1,-5 -4, -4

Kaynak : Yilmaz, 2009; s. 8

Bu oyunda her bir oyuncunun itiraf etme (C ile ifade ediliyor) ve itiraf etmeme
(D ile ifade ediliyor) olmak {izere iki hareketi veya stratejisi bulunmaktadir. Itiraf
etme hareketi veya stratejisi igbirligine isaret ederken, itiraf et hareketi veya stratejisi
ise isbirliginden sapmaya isaret etmektedir. Mahkumlarin igbirligini seg¢mesi
durumda (iki tarafinda itiraf etmedigi durum), hapiste gecirecekleri siire 2 yildir.
Mahkumlarin igbirligini secmemesi durumunda (iki tarafinda itiraf ettigi durum),
hapiste gegcirecekleri siire 4 yildir. Oyunculardan birinin igbirligini se¢mesi (itiraf
etme), digerinin ise isbirligini kabul etmemesi durumunda (itiraf etmeme) ise

mahkumlar sirastyla 5 yil ve 1 yil hapis cezasi alacaklardir.

Bu oyundan hareketle stratejik bi¢cimli veya normal bigimli oyunlarin 3 temel
unsuru agiklanmaya calisilacaktir. Bu unsurlar yukarida anlatilan herhangi bir
oyunun unsurlariyla uyumludur. Bu unsurlar oyuncular kiimesi, strateji kiimesi ve
fayda fonksiyonudur. Oyuncular kiimesi I sayida oyuncunun oldugu sinirli bir kiime
olarak tanimlanabilir. Bu kiime N = {1,2,....i,.,n} seklinde gosterilir. Burada i
herhangi bir oyuncuyu ifade etmektedir. Herhangi bir i oyuncusunun S; ile gosterilen
strateji kiimesi bulunmaktadir. (Fundenberg ve Tirole, 1991; s.4). s; stratejisi ise S;
stratejiler kiimesinin bir alt elemanidir ve s; € S; seklinde gosterilir. Tiim oyuncularin
kartezyen carpimla gosterilir (Yilmaz, 2009; s.9). Herhangi bir i oyuncusunun fayda
fonksiyonu u;(s) seklinde ifade edilir. Burada fayda degeri s = (si,.......... , Sn) strateji
profili tarafindan belirlenmektedir (Fundenberg ve Tirole, 1991; s.4).

Biitiin bu tamimlar1 biraraya getirerek stratejik bicimli oyunu su sekilde

tanimlayabiliriz:
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Tanim 2.1 n oyunculu bir oyunun stratejik bi¢imli gdsterimi oyuncularin
strateji kiimeleri olan S;,....... S, ve oyuncularin fayda fonksiyonlari olan uj,........... ,Un
ifadelerinden meydana gelir. Bu oyun G = {S,,....... Sh; Ulyeerveennee. ,up} seklinde ifade

edilir (Gibbons,1992; s.2).

Yukarida aciklanan mahkumlar agmazi oyunu bu tanimlar yardimiyla ifade
edilebilir. Bu oyunda 2 oyuncu s6z konusudur. Dolayisiyla oyuncular kiimesi N=
{1,2} seklinde ifade edilebilir. Oyuncularin itiraf etme ve itiraf etmeme olmak tizere
iki stratejileri bulunmaktadir. Dolayisiyla stratejiler kiimesi 1. oyuncu i¢in S; =
{C,D} ve 2. oyuncu i¢in S, = {C,D} seklindedir. Birinci ve ikinci oyuncunun
tercihlerini ifade eden fayda fonksiyonlari: u;(C, C) = -2, u;(C, D) =-5, u(D, C) = -
I, ui(D,D)=-4,uy(C, C)=-2, uy(C,D)=-5, up(D, C)=-1, uy(D, D) =-4. Tanim
1.1 deki tanim uyarinca mahkumlar agmazi oyunu G = {S;,....... Sus Ulyeeennnnee JUn}

seklinde ifade edilir (Y1lmaz, 2009; s.10).

Tutuklular ikilemi oyunun en dikkate deger 6zelligi, oyuncularin baskin
stratejilerini  oynayarak getirilerini maksimum yaptiklart durumda sonucun
getirilerini minimum kilacak stratejiyi uygulamalar1 halinde elde edeceklerinden
daha kotii olmasidir (Dixit ve Nalebuff, 2001; s.91). Dengenin niye bdyle olustugu

ve plr strateji ile ilgili kavramlar ilerleyen boliimde aciklanacaktir.

2.3 Piir Stratejilerde Kesin Baskinlik ve Kesin Mahkumluk

Oyun teorisinde stratejiler saf ve karma stratejiler olmak tizere ikiye ayrilir. Piir
strateji agik olarak segilen stratejilerdir. Fakat en iyi piir stratejinin ne oldugu
konusunda kararsiz kalinabilecek durumlar olabilir. Se¢im belirli bir olasiliga gore
iki veya daha fazla piir stratejinin i¢inden yapilabilir. Bu durumda s6z konusu olan
karma stratejilerdir (Heap ve Varaufakis, 2004; s.44). Bu boéliimde 3. Bolim’ de

aciklanan modeli anlamaya yarayacak olan piir stratejiler tizerine durulacaktir.
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Bir 6nceki boliimde bir oyunun temel unsurlarinin neler oldugu tanimlanmaisti.

Bu boliimde ise oyunun nasil ¢oziilecegi aciklanacaktir.

Mahkumlar agmazi oyununda oyunculardan biri itiraf et hareketini oynarsa,
diger oyuncuda itiraf et hareketini oynayacaktir. Bunun nedeni diger oyuncunun
itiraf etmesi durumun 4 yil, itiraf etmemesi halinde ise 5 yil yatacaktir. Oyunda
oyunculardan biri itiraf etme hareketini oynarsa, diger oyuncuda itiraf et hareketini
oynayacaktir. Bunun sebebi 6teki oyuncunun itiraf etmemesi durumunda 2 yil, itiraf
etmesi durumunda ise 1 yil hapis cezasina ¢arptirilmasidir (Gibbons,1992; s.4). Bu
durumda baskin strateji kavrami ortaya ¢ikar. Herhangi bir oyuncu i¢in karsi taraf
neyi oynarsa oynasin, itiraf et hareketini oynamak her zaman rasyoneldir. Boyle
stratejilere, yani bir oyuncunun karsi taraf neyi oynarsa oynasin tercih ettigi

stratejilere baskin strateji denir (Y1lmaz, 2009; s.10).

Tanmm 2.2 Stratejik bicimli bir G = {S;,....... Si; Ulyeveveinnns ,Up} oyununda, i
oyuncusu i¢in S; Ve s; ( s; ve s; S;nin elemanidirlar ) olasi stratejileri olsun. Eger
diger oyuncunun her bir olasi ¢oziim kombinasyonu icin i oyuncusunun s;
stratejisini oynamaktan elde ettigi fayda s; oynamaktan elde ettigi faydadan
kiigiikse, s;’ kesin mahkum stratejidir.

Ui(S1, +eeey Sicls Si Sit15--esSn) < Wi(S1, veeeny Sict, si Si+1,....,Sn) seklinde ifade edilebilir.
Her bir (sy, ....., Si-1, Si+1,....,Sn) diger oyuncularin strateji uzaylarindan S;,..., Sii, Si+1.

..... , Sy elde edilebilir (Gibbons,1992; s.5).

Tanim 2.2 kesin mahkum stratejiyi ifade etmektedir. Dolayisiyla birbirinin tersi
olan iki kavram s6z konusudur. Kesin baskin stratejiyi segmesi halinde oyuncu, diger
stratejileri segmesi halinde elde edecegi faydadan daha fazlasimi elde eder. Bu
tanimin tam tersi ise kesin mahkum stratejidir. Eger bir oyuncu kesin mahkum
stratejiyi secerse, diger biitiin stratejileri se¢mesi durumunda elde edecegi faydadan

daha azini elde eder (Heap ve Varaufakis, 2004; s.48).

Mahkumlar agmasi oyununa bu kavramlar cercevesinde bakarsak, itiraf et

kesin baskin strateji iken, itiraf etme kesin mahkum stratejidir. Rasyonelligin ortak
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bilgi olmasi halinde (bu kavram ilerleyen boliimlerde aciklanacaktir) oyuncular her
zaman itiraf et stratejisini tercih edeceklerdir. Itiraf et hareketi oynanmasi rasyonel
bir stratejidir. Bunun tersi olarak itiraf etme hareketi oynanmasi rasyonel olmayan bir
stratejidir. Dolayisiyla rasyonel olmayan itiraf etme stratejisi iptal edilir. Sonug
olarak her iki oyuncuda karsi rakibin hareketinden bagimsiz olarak itiraf et
stratejisini oynarlar. Dolayisiyla denge durumu iki tarafinda itiraf ettigi noktada

olusur.

Tablo 2.2 Baskilik Kavram i¢in Ornek

t1 t2 t3 t4
sl -11,-19.4 52,4 35,-23.4 | 41.2,0
s2 0,44.4 0,48 0,-3.6 0,0

Kaynak : Kreps, 1990; s.393

Tablo 2.2’ de gosterilen oyun baskinlik kavramini daha iyi anlamamizi
saglayacaktir. 1. oyuncunun stratejileri s1,s2 iken, 2. oyuncunun stratejileri t1, t2, t3,
t4 diir. Tablo 2.2° de gorildiigii gibi 1. oyuncu sl stratejisini oynadigi zaman 2.
oyuncunun t2 stratejisini oynamasi en rasyonel tercihtir. Bu tercihin rasyonel
olmasmin nedeni 2. oyuncunun t2 stratejisini tercih ettigi zaman elde edecegi
faydanin tl, t3, t4 stratejisini tercih ettigi zaman elde edecegi faydadan daha fazla
olmasidir. Dolayisiyla t2 > t4 > t1 > t3 oldugundan dolay1 1. oyuncunun sl
stratejisini oynamasi durumunda 2. Oyuncunun t2 stratejisini oynamasi en rasyonel
tercihtir. Ayni durum birinci oyuncu s2 stratejisini oynadigi zamanda gecerlidir. 1.
oyuncu s2 stratejisini tercih ettigi zaman 2. oyuncunun t2 stratejisini tercih etmesi en
rasyonel tercihtir. Bunun nedeni 2. oyuncunun t2 stratejisini tercih ettigi zaman elde
edecegi faydanin tl1, t3, t4 stratejisini tercih ettigi zaman elde edecegi faydadan daha
fazla olmasidir. 2. Oyuncunun yaptigi tercihler dolayisiyla elde ettigi faydalar t2 > t1
> t4 > t3 oldugundan dolay1 2. oyuncu yine t2 stratejisini oynamayi tercih edecektir.
Dolayisiyla 1.oyuncu hangi stratejiyi secerse secsin 2.oyuncu t2 stratejisini oynamay1
tercih edecektir. Yukarida acgiklanan tanimlar uyarinca bdyle bir strateji baskin bir
stratejidir. Diger stratejiler ise oynanmayacagi i¢in mahkum stratejidir (Kreps, 1990;

5.394).
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Bu oyunda 2. oyuncunun baskin stratejisi t2 oldugu icin, diger stratejiler
matristen ¢ikartilabilir. Boyle olmasinin nedeni 2. oyuncunun sadece baskin strateji
olan t2’ yi oynayacak olmasidir. Bu durumun sonucu olarak matrisin aldig1 sekil

Tablo 2.3 te goriilmektedir.

Tablo 2.3 Sadece Baskin Strateji Kaldiginda Olusan Durum

t2
sl 52,4
s2 0, 48

Tablo 2.3’ te goriildigli gibi 2. oyuncu t2 stratejisini oynarken, 1. oyuncu sl
veya s2 stratejisini oynayacaktir. 1. oyuncu s1 stratejisini oynarsa elde edecegi fayda
5.2 iken, s2 stratejisini oynarsa elde edecegi fayda 0 olacaktir. Dolayisiyla 1. oyuncu
faydas1 daha ¢ok olan sl stratejisini oynamay1 tercih edecektir. 2. oyuncu t2
stratejisini tercih ederken, 1. oyuncu s2 stratejisini oynamayi tercih edecektir. boyle
bir durumda denge sl ve t2 stratejilerinin oynandigi durumda olusacaktir (Kreps,

1990; 5.394).

2.4 Piir Stratejilerde Zayif Baskinhk

Yukarida agiklandigi iizere mahkum stratejiler asla oynanmayacagi igin
elenmesi gereken stratejilerdir. Ama her zaman mahkum stratejiler s6z konusu
olmaz. Diger oyuncu hangi stratejiyi oynarsa oynasin, oyuncunun en az diger
stratejileri kadar iyi stratejileri s6z konusu olabilir. Bu durumda oyuncunun stratejisi
diger bazi stratejilerinden daha ¢ok fayda sagliyorken, bazi stratejileriyle esit
diizeyde fayda saglar. Bu durumda zayif baskinlik kavrami ortaya g¢ikmaktadir
(Osbourne ve Rubinstein, 1994; s.62).

Tamm 2.3 Stratejik bicimli bir G = {S;,....... Su; Ulyeennnnnen. Uy} oyununda, i
oyuncusu i¢in si’ ve si” ( si’ ve si“ Si nin elemanidirlar ) olasi stratejileri olsun. Eger

diger oyuncunun her bir olast ¢6ziim kombinasyonu i¢in i oyuncusunun s;
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stratejisini oynamaktan elde ettigi fayda en az s; oynamaktan elde ettigi fayda kadar
ise, s; stratejisi s; stratejisine zayif baskindir.

Ui(S1,y weeeny Sicls si’, Sit1se-esSn) < Ui(S1, veeeny Sicls si”, Si+1,....,Sn) seklinde ifade edilebilir.
Her bir (sy, ....., Si-1, Si+1,....,Sn) diger oyuncularin strateji uzaylarindan S.,..., S, Si+1.

..... , Sy elde edilebilir (Osbourne ve Rubinstein, 1994; s.62).

Burada agiklanmak istenen temel nokta s; stratejisinin s; stratejisinden daha
kotii olmadigi, ama bazi durumlarda daha iyi oldugudur. Bu durumda nasil dengeye

ulasildig1 agsagidaki 6rnek iizerinden tartisilacaktir.

Tablo 2.4 Zayif Baskinlik Kavrami I¢in Ornek: ik Durum

L R L R
U , 2,2 U 3,2 2,2
M 1,1 0,0 M 1,1 0,0
D , 1,1

Kaynak : Yilmaz, 2009; s.15

Tablo 2.4’ te gbsterilen oyuna baktigimiz zaman 1. Oyuncu i¢in D stratejisi U
stratejisine gore kesin mahkumdur. Boylece eger ilk 6nce D stratejisini silersek,
Tablo 2.4’ te goriilen ikinci durum ortaya ¢ikar. Bu durumda 2. oyuncu i¢in L
stratejisinin R’ ye gore zayif baskin oldugu bir durumla karsi karsiya kaliriz. Bu
durumda R yi elersek, U stratejisinin M’ ye kesin baskin oldugu bir oyunla

karsilasiriz. Boylece denge Tablo 2.5’ te goriildiigii gibi (U, L) noktasinda olusur.

Tablo 2.5 Zayif Baskinlik Kavrami I¢in Ornek: i1k Durum Igin Coziim
L L

U 3,2 U 3,2
M 1,1

Kaynak : Yilmaz, 2009; s.15

Tablo 2.5’ te verilen oyun dikkatle incelenirse, 1. oyuncu igin, U stratejisinin
M stratejisine kesin baskin oldugu goriiliir. Bu nedenle oyunun ¢dziimiine M

stratejisini elimine ederekde baslayabiliriz. Bu durum Tablo 2.6’ da goriilmektedir.
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M stratejisinin elenmesinin ardindan R Stratejisinin L’ ye zayif baskin strateji oldugu
bir durum ortaya ¢ikar. L stratejisinin elenmesiyle ortaya ¢ikan durumda, 1.oyuncu
mahkum olan D stratejisini eler. Denge 1.oyuncunun U, 2.oyuncunun R stratejisini

tercih ettigi durumda olusur.

Tablo 2.6 Zayif Baskinlik Kavrami igin Ornek: ikinci Durum

L R R R
U 3,2 2,0 U 2,0 U 2,0
D 0,0 1,1 D 1,1

Kaynak : Yilmaz, 2009; s.15

Tablo 2.6’ da gosterilen oyunda 1. oyuncu oyuna M ve D stratejilerini ayna
iptal ederek de baslayabilir. Boyle bir tercihin ortaya ¢ikmasinin nedeni hem M hem
de D stratejisinin U’ ya gére mahkum stratejiler olmasidir. boyle bir eliminasyon
sonucunda olugan durum Tablo 2.7’ de goriilmektedir. Burada 2. oyuncu L veya R
stratejilerinden birini tercih etme durumundadir. Her iki stratejisinde getirisi 2
oldugundan dolay1 bu stratejiler birbirine gore zayif baskin stratejilerdir. Bu durumda
2. oyuncu hem L hem de R stratejisini oynayabilir. Bu durumda denge, 1.oyuncunun
U, 2.oyuncunun R stratejisini tercih ettigi durumda olusabilecegi gibi; 1.oyuncunun

U, 2.oyuncunun L stratejisini tercih ettigi durumda da olusabilir.

Tablo 2.7 Zayif Baskinlik Kavrami I¢in Ornek: Ugiincii Durum

L R L R
U 3,2 2,0 U 3,2 2,0
M 1,1 0,0
D , 1,1

Kaynak : Yilmaz, 2009; s.15

Yukaridaki 3 durum incelenirse, 1. oyuncunun hangi mahkum stratejiyi dnce
eleyeceginin, 2. oyuncunun hangi mahkum stratejiyi eleyecegi konusunda verdigi
karar1 direkt olarak etkiledigi goriiliir. Dengenin eliminasyon sirasina bagli olmasinin

nedeni kesin baskin stratejilerin yaninda, zayif baskin stratejilerinde var olmasidir.
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Diger oyuncularin stratejilerini silmek asla kesin mahkum bir stratejinin mahkum
edilmesini engellemez fakat zayif mahkum bir stratejinin mahkum edilmesine neden
olabilir. Silme sirasina gore farkli dengelerin olusma nedeni budur. Bu durumda
oyuncunun hangi zayif baskin stratejiyi once eleyecegi dengenin nasil olusacagini
direkt olarak etkileyecektir. Yukarida ayrintilar1 agiklanan oyunda 3 farkli dengenin

olugmasinin temel nedeni zayif baskin stratejilerin varligidir. (Yilmaz, 2009; s.15).

2.5 Rasyonelligin Ortak Bilgi Olmasi

Bir oyunda dengenin olusmasi i¢in tiim oyuncularin rasyonel olmasi kadar
rasyonelliginde ortak bilgi olmasi gerekir. 2 kisinin i¢inde oldugu bir olayin
oldugunu varsayalim. Ikisi de olay1 bilmektedir. 1. oyuncu 2.oyuncunun olay1
bildigini bilmektedir. 2. oyuncuda 1. oyuncunun kendisi hakkinda (1. oyuncunun
2.oyuncunun olayr bildigini bilmesi) bildiklerini bilmektedir. Bu durum bdylece

stiriip gider. Boyle bir durumda ortak bilgi s6z konusudur (Aumann, 1976; s.1236).

Genel olarak, hangi oyun iizerinde c¢alisirsak calisalim, oyun teorisi
metodolojisi bizi oyuncular arasinda ortak bilgi oldugu varsayimim kabul etmeye
zorlar. Bu durumun bdyle olmasinin temel nedeni oyuncularin rasyonel karar
vericiler olmasidir. Burada rasyonellik tanimiyla anlatilmak istenen oyunda bulunan
herhangi bir oyuncunun bildiklerinin veya anladiklarinin oyunda bulunan diger
oyuncular tarafindan da bilinip anlagilmasidir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin nedeni
sadece bir tek oyuncunun degil, biitiin oyuncularin rasyonel olmasidir (Myerson ,

1997; 5.39).

Tablo 2.8 Rasyonelligin Ortak Bilgi Oldugu Durum I¢in Ornek

L M
U 2,2 1,1 4,0
D 1,2 4,1 3,5

Kaynak : Yilmaz, 2009; s.17
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Rasyonelligin ortak bilgi olmasi varsayimi Tablo 2.8’ deki oyun iizerinden
aciklanacaktir. Tablo 2.8” de 1. oyuncunun stratejileri U ve D dir. 2. Oyuncu ise L,
M, R stratejilerine sahiptir. Eger 2.oyuncu rasyonel ise M stratejisini oynamaz. Boyle
bir tercih yapmasinin nedeni M stratejisinin L stratejisine kesin mahkum olmasidir.
1. oyuncuda 2. Oyuncunun rasyonel oldugunu (varsayimlarimiz uyarinca)
bilmektedir. Dolayisiyla 2. oyuncunun M stratejisini oynamayacagindan
haberdardir. 1. oyuncu M stratejisinin oynanmayacagini goz oOniine alarak (bu
durumda U stratejisi D’ ye gore kesin baskin stratejidir), U stratejisini oynar. 2.
oyuncuda 1. oyuncunun rasyonel oldugunu bilmektedir. Bu sebeple 1. oyuncunun D
stratejisini oynamayacagindan haberdardir. 2.oyuncu kendiside rasyonel oldugu i¢in
R stratejisini oynamaz. c¢linkii R stratejisi L stratejisine gore kesin mahkum
stratejidir. Bu durumda denge l.oyuncunun U, 2.oyuncunun ise L stratejisini
oynadig1 noktada olusacaktir. Bu oyunda Nash dengesinin olusmasimin iki tane
onkosulu vardir. Bunlardan birincisi oyuncularin rasyonel olmasi, ikincisi de bu

rasyonelligin ortak bilgi olmasidir (Yilmaz, 2009; s.17).

2.6 Nash Dengesi

Bu bolimde ekonomide kullanilan oyun teorisi modellerinde en c¢ok
faydalanilan ¢6ziim yontemi olan n Nash dengesi iizerinde durulacaktir. Nash
dengesi ilk defa Jonh Nash tarafindan 1951 yilinda yayinlanan makalede ortaya
atilmisgtir (Mas-Colell ve Whitson, 1995; s.219). Nash makalesinde denge kavramini
ortaksiz oyunlar i¢in iiretmistir. Nash dengesinin oldugu durumda her oyuncu, diger
oyuncular hangi tercihi yaparlarsa yapsinlar, sectikleri tercihten dolay1
memnundurlar. Bagka bir deyisle , Nash dengesinin var oldugu durumda higbir
oyuncu yaptig1 tercihi degistirmek istemez (Dixit ve Skeath, 1999; s.82).

Nash dengesi asagidaki sekilde tanimlanabilir:

Tamm 2.4 Stratejik bigimli n oyunculu bir G = {S;,....... Si; Ufyeeeriinnnes ,Un}
oyununda, her i oyuncusu i¢in s;* stratejisi diger (n-1) oyuncunun (s, , ....., Si1 ,
si+1*,....,sn*) stratejilerine en iyi cevap ise, stratejiler (si*,............. ,sn*) Nash
dengesidir.
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*

sk * * sk & *
Ui(S1 5 vvevey Sic1™, Si, Sitl 5eesSn ) = U(ST 5 eveey Sic1™, Siy Sitl 5eeensSn )
Si nin elemani olan her bir olas1 s; stratejisi i¢in; s; asagidaki maksimizasyon
isleminin en iyi sonucudur yani s;j, i oyuncusunun faydasini maksimize eden

degerdir.

Max u; (s1*, ....., si1™, Si, Si+1¥,....,80™)

si e Si
Bu tanimi daha iyi anlamak i¢in G = {Si,....... S Ulyeereeennn. ,Up} oyununda
COZUMUN (S yereveerene. ,Sn ) oldugunu diisiinelim. Eger I ,Sn ) stratejilerinin

Nash dengesi olmadigini iddia edersek; belirli bir i oyuncusu i¢in s; stratejisinin (s; ,
..... , Siel’, Sitl,...Sn) stratejilerine en iyi cevap olmadigmi sdylemis oluruz. Bu
durumda i oyuncu igin s; € S; gibi daha yiiksek fayda saglayan baska bir stratejisi

olmalidir.

ui(sl 5 eeees , Si-l’, Si , Si+1 ,....,Sn) < ui(sl 5 eeens , Si-l’, Si , Si+1 ....,Sn)

Bunun sonucunda, (sl’, ............. ,sn’) stratejilerinin oyunun ¢dziimii oldugu, fakat
Nash dengesi olmadig1t bir durum ortaya ¢ikar. Bu durumda oyunculardan biri
teorinin ortaya attig1 tahminlerden sapma egilimi gosterebilir. Bu durumda ise
teoride bir zaaf olusmus olur. Bir oyunun nasil oynanmasi seklinde kurallar sz
konusudur. Bu kuralin tavsiye ettigi stratejilerde nash dengesidir. Yukarida belirtilen
durumun ortaya ¢ikmasinin neticesinde ise bir oyuncu kurala uymaz. Bu yiizden de

bu strateji nash dengesi olmaz (Gibbons, 1992; s.9).

Asagidaki iki 6nerme Nash dengesinin baskin strateji ile makul strateji

arasindaki iliskisini ortaya koymaktadir.
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stratejiler bagka stratejiler tarafindan baskin olan stratejilerin stirekli eliminasyonu

sonucunda kalan stratejilerdir.

Ispat: Bu Onermenin ispati icin tezatlayarak kanitlama yonteminden
faydalanilir. Mahkum stratejilerin siirekli eliminasyonu sonucunda Nash dengesi

olan stratejinin elendigini varsayalim.

(S17%*, e ,Sn ) stratejilerinin, Stratejik bicimli n oyunculu bir G =
{St,e..... Sn; Ulyeeeeennenn. ,Up} oyunu i¢in Nash dengeleri oldugunu diisiinelim. Bu
oyunda s;* stratejisinin mahkum strateji olmasi dolayisiyla elendigini varsayalim. Bu
durumda s; gibi S; kiimesinin elemant olan heniiz daha elenmemis ve s;* stratejisine

kesin baskin olan bir strateji olmalidir. Bunu formal olarak ifade edersek,

Her bir (s, ....., Si1, Si+1....,Sn) stratejisi diger oyuncularin mahkum olduklari
icin elenmeyen strateji uzaylarmin tlyesidirler. Bu durumda s;* ilk elenen denge
stratejisi oldugu i¢in ve diger denge stratejileri elenmedigi icin asagidaki ifade
yazilabilir.

*

* * * * * 5 %
i(S1 5 veeey Sic1™, Si s Sitl peeeesSn ) = Wi(S1 5 cevens Sic1™, Si 5 Sit1 5eeeesSn )

Fakat boyle bir durumun varlig1 nash dengesinin tanimi ile ¢elismektedir. Nash
dengesi (sl*, ..... , Si-1 ¥, si+1*,....,sn*) stratejilerine en iyi yanit olmalidir. Fakat boyle bir
durumun s6z konusu olmasi durumunda s; stratejisi sl* stratejisine kesin baskin

olmaktadir. Bu karsitlik ispat1 tamamlamaktadir (Gibbons,1992; s 13).
Onerme 2.2 Stratejik bigimli n oyunculu bir G = {Si,.......Sn; Upeevece... U}

oyununda, kesin mahkum stratejilerinin siirekli eliminasyonu sonucunda kalan

(S1% e ,sn*) stratejileri oyunun tek nash dengesidir.
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Ispat: Bu 6nermeyi ispat etmek iginde tezatlayarak kamitlama yonteminden
faydalanilir. Kesin mahkum olan tiim stratejilerin siirekli eliminasyon sonucu
elendigini ve geriye (s1*,............. S ) stratejilerinin kaldigimi varsayalim. Fakat bu
stratejilerin Nash dengesi olmadigin1 diigiinelim. Bu durumda herhangi bir i
oyuncusu i¢in Nash dengesi olan s stratejisinin oyunun herhangi bir aninda bagka
bir strateji olan s; tarafindan mahkum edilmesi ve elenmesi gerekmektedir. Bu
durumun formel olarak ifadesi agsagida belirtilmistir.

*

* * * * * *
Ui(S1 5 ceevey Sict™, Si 4 Sitl 5eesSn ) <U(ST 5 eney Sic1™, Siy Si1 5eeeeySn )

Yine oyunun belirli bir aninda i oyuncusunun stratejilerinden olan s;

stratejisinin de s; stratejisini mahkum ettigini varsayalim.

Ui(S1, vveey Sicls Siy SitlseeeesSn) < Ui(S1y cveeey Sicls Si» Sit1---sSn)

Oyunun belirli bir aninda, her bir (s, ..... , Si-l, Si+l....,Sn) stratejisi diger
oyuncularin strateji uzaylarindan tiiretilebilir. Diger oyuncularin stratejileri (sl*, ..... ,
si.1 ¥, si+1*,....,sn*) hi¢bir zaman eliminasyona ugramaz. Bu durumda yukarida ifade

edilen ui(sy, ....., Si-1, Si, Sit1sesSn) < Ui(S1, -veevy Sicl, Si, Sit1--..,Sn) €sitsizligi su sekilde

Eger s; = s; (bu durumda s; stratejisi s; stratejisinin baskin strateji olmasi
dolayisiyla s; stratejisi eliminasyona ugrar), bu durumda ui(s;, ..... , Si1¥, si,
Si+1*,....,Sn*) < ui(sl*, ..... , Si¥, si’, si+1*,....,sn*) esitsizlikle ui(sl*, ..... , Sia¥, si*,
si+1*,....,sn*) < ui(sl*, ..... , Si.1¥, Si, si+1*,....,sn*) esitsizlik birbiriyle celismektedir. Bu
durumda ispat tamamlanir. Fakat eger s; #s; ise, daha sonraki asamada s; gibi diger
bir strateji, s; stratejisini mahkum eder ciinkii s; bu siirecten kalan strateji olamaz.
Dolayisiyla ui(sy, ....., Si-1, Sis Sit1se--+sSn) < Wi(S1, +eeevy Si-1, si’, Si+1....,Sn) esitsizlikteki ve
Ui(S1 5 veeny Sic1¥, Siy si+1*,....,sn*) < ui(sl*, ..... , Si-1¥, si’, si+1*,....,sn*) esitsizlikteki s; ve si’

yerine s; ve's; yazilabilir. Tekrars; =s; ise ispat yine tamamlanir. Aksi taktirde iki
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tane daha benzer esitsizlik tanimlanabilir. Bu durumda mahkum olmayan tek strateji

si oldugundan dolay1 bu siireci tekrarlamakla sonucta ispati tamamlamis oluruz

(Gibbons, 1992; s.13).

2.7 Bazi Klasik Oyun Orneklerinde Nash Dengesi

2.7.1 Cinsiyetler Savasi

Nash dengesini daha iyi anlamak kullanilabilecek 6rneklerden biri klasik bir
oyun olan cinsiyetler savasidir. Bu oyunda iki oyuncu bulunmaktadir. Oyunculardan
biri bayan digeri ise erkektir. Iki oyuncu ayn1 yere beraber gitmeyi, ayr1 yerlere
gitmeye tercih etmektedirler. Burada ciftlerin tercihleri farkli olabilir fakat gerekirse
tercihlerini birbirinin lehine degistirecek kadar birbirlerini sevmektedirler (Gintis,

2000; 5.60).

Erkek olan birinci oyuncu futbol magima gitmeyi tercih ederken, bayan olan
oyuncu operaya gitmeyi tercih etmektedir. Oyuncularin faydalari Tablo 2.9’ da
goriilmektedir. Bu oyunda iki oyuncuda ayni anda karar vermek durumdadir. Bu
oyun i¢in iki 6nemli sonu¢ s6z konusudur. Bunlardan ilki baskin strateji dengesinin
bulunmamasidir. Bu oyunda s6z konusu olan diger 6nemli sonug¢ ise cinsiyetler
savag1 oyununun iki tane nash dengesine sahip olmasidir. Bu dengelerden biri her iki
oyuncunun da operaya gittigi, yani her iki oyuncunun da opera stratejisini oynadigi
durumdur. Dengenin olustugu diger durum ise her iki oyuncunun futbol magina
gittigi, yani her iki oyuncunun da futbol stratejisini oynadigt durumdur. (Shy, 1995;
s.17).

Tablo 2.9 Cinsiyetler Savas1 Oyunu

Futbol Opera
Futbol 2,1 0,0
Opera 0,0 1,2

Kaynak : Shy, 1995;s 17
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Bu oyunda bayan olan oyuncu erkegin boks hareketini sececegini diisliniirse
boks hareketini tercih eder. Bu durum oyunun dogasinin bir sonucudur. iki oyuncuda
ortak hareket etmek istemektedir. Ayn1 durum erkek oyuncu icinde gecerlidir. Erkek
olan oyuncuda bayan oyuncunun baleye gidecegini diisiinerek, baleye gitmeyi tercih
edebilir (Yilmaz, 2009; s 23). Bu durumda iki strateji Nash dengesidir. Tek bir
¢oziimden sozedilemez. Eger Nash dengesi tek degilse, modelin tahmin giicii azalir

(Shy, 1995; 5.20).

2.7.2 Tavuk Oyunu

Oyun teorisinin bir diger klasik oyumu Tavuk oyunu diye nitelendirilen
oyundur. Bu oyunun oyuncular1 2 tane sofordiir. Oyunda tek seritli bir yol s6z
konusudur. Oyuncular bu tek seritli yolun iki ucunda durmaktadirlar. Daha sonra
kullandiklar1 arabalar1 birbirlerine karsi hizla siirmeye baslarlar. Oyundan ¢ekilen
yani direksiyonu kiran kisi tavuk olacak yani oyunu kaybedecektir. Direksiyonu
kirmayan ve yola devam eden ise oyunun kazanani olacaktir. Eger iki oyuncuda
direksiyonu kirmazsa carpisma meydana gelecek (tek seritli yol séz konusu) ve
sonucunda da her iki oyuncu zarar gorecektir. Oyunda hi¢bir oyuncu tavuk olmak

istememektedir (Dixit ve Skeath, 1999; s.111).

Tablo 2.10° da Tavuk oyununda oyuncularin saglayacagi faydalar
goriilmektedir. Oyunda c¢ekilme ve kaza durumlarinda oyuncular zararla
karsilagirken, oyundan c¢ekilmeme durumunda ise fayda elde edeceklerdir. Tablo
2.10° daki oyun yakindan incelendiginde oyunda 2 tane Nash dengesi olusacagi
goriilecektir. Birinci oyuncunun Oniinde ¢ekilme ve cekilmeme segenegi vardir.
Birinci oyuncu, ikinci oyuncunun g¢ekilmeyecegini diisiinliyorsa ¢ekil stratejisini
uygular. Ciinkii ¢ekilmeme stratejisini tercih ettigi durumda iki araba carpisacak ve
kaza meydan gelecektir. Bu durumda iki oyuncu iginde oldukca biiyiik bir kayip s6z
konusudur. Birinci oyuncu, ikinci oyuncunun ¢ekilmeyecegini diisiiniiyorsa
cekilmeme stratejisini uygular. Ciinkii ¢ekilmeme stratejisini tercih ettigi durumda

tavuk olmayacak ve oyunu kazanacaktir. Sonug¢ olarak birinci oyuncu, ikinci
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oyuncunun ¢ekil stratejisini uyguladigi durumda c¢ekilmeme stratejisini uygulamay1
tercih edecek; ikinci oyuncumum cekilme stratejisini oynadigi durumda ise ¢ekil
stratejisini uygulamay1 tercih edecektir. Benzer durum ikinci oyuncu i¢inde soz
konusudur. Ikinci oyuncuda birinci oyuncunun gekilmeyecegini diisiiniiyorsa ¢ekil
stratejisini uygular. Ciinkii ikinci oyuncuda birinci oyuncu gibi ¢arpismanin
doguracag1 zarardan ¢ekinmektedir. ikinci oyuncuda birinci oyuncunun cekildigi
durumda cekilmemeyi tercih edecektir. Ciinkii ikinci oyuncuda birinci oyuncu gibi
oyunu kazanmak ve tavuk olmamak amacindadir. Sonug¢ olarak ikinci oyuncuda,
birinci oyuncunun ¢ekil stratejisini uyguladigt durumda c¢ekilmeme stratejisini
uygulamay1 tercih edecek; birinci oyuncunun ¢ekilme stratejisini oynadigi durumda
ise ¢ekil stratejisini uygulamay1 tercih edecektir. Dolayisiyla (gekil, c¢ekilme) ve

(¢ekilme, ¢ekil) durumlart oyunda olusan Nash dengeleri olacaktir.

Tablo 2.10 Tavuk Oyunu
Cekil Cekilme
Cekil 0,0 -1,1
Cekilme 1, -1 -2,-2

Kaynak : Dixit ve Skeath, 1999; s.111

2.7.3 Eslesen Paralar

Oyun teorisinin bir diger klasik oyunu eslesen paralardir. Bu oyunda da iki
oyuncu s6z konusudur. iki oyuncu ayn1 anda elerindeki madeni paranin yazi tarafini
mi1 tura tarafini m1 sectiklerini birbirlerine sOylemeye karar veriyorlar. Eger iki
oyuncunun da sec¢imleri aymi olursa; birinci oyuncu bir birim kazaniyor, ikinci
oyuncu ise bir birim kaybediyor. Eger iki oyuncunun da se¢imleri farkli olursa;
birinci oyuncu bir birim kaybediyor, ikinci oyuncu ise bir birim kazaniyor. Bu
durumda oyuncularin saglayacagi faydalar Tablo 2.11° de gosterilmistir (Fundenberg

ve Tirole, 1991; s 16).
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Tablo 2.11 Eslesen Paralar Oyunu

Tura Yazi
Tura 1,-1 -1, 1
Yaz1 -1, 1 1,-1

Kaynak : Fundenberg ve Tirole, 1991; s 16

Bu oyunun en 6nemli 6zelligi Nash dengesi olmamasidir. Bunun nedeni ise bir
oyuncu i¢in iyi olanin diger oyuncu i¢in tamamen kotii olmasidir. Birinci oyuncu,
ikinci oyuncunun tura sectigini diisliniirse tura secer. Fakat bu durumda ikinci
oyuncu birinci oyuncunun tura sectigini diigiiniirse daha 6nce tercih ettigi tura
stratejisi yerine yazi stratejisini tercih eder. Benzer durum Birinci oyuncunun, ikinci
oyuncunun yazi stratejisini  sectigini diislinerek yazi stratejisini se¢gmesi durumunda
da gergeklesir. Bu durumda ikinci oyuncu birinci oyuncunun yazi sectigini diisiinerek
daha Once tercih ettigi yazi stratejisi yerine tura stratejisini tercih eder. Bu durumda
Nash dengesinden s6z edilemez. Ciinkii oyuncular1 segtikleri stratejilerden

vazgecmeyecekleri bir nokta yoktur (Yilmaz, 2009; s 24).
2.8 En lyi Tepki Fonksiyonu

Yukarida ayrintilar1 agiklanan oyunlarda oyuncularin stratejileri kesikli olarak
(sinirh sayida) ifade edilmistir. Ornegin tavuk oyununda oyuncularm gekilme ve
cekilmeme olmak {izere iki stratejileri mevcuttur. Ama her oyun i¢in bu durum séz
konusu olmayabilir. Bir¢ok oyunda goriilen tavuk oyununda oldugu gibi oyuncularin
sinirl1  sayida stratejiye degil; sinirsiz (negatif olmayan) sayida stratejiye sahip

olduklar1 durumlardir (Bierman ve Fernandez, 1998; s. 21).

Bu tiir oyunlarda nash dengesini bulmanin yontemi en iyi tepki analizidir. Nash
dengesi durumunda, herbir oyuncunun sectigi strateji diger oyuncunun sectigi
stratejiye en 1yi cevaptir (Dixit ve Skeath, 1999; s.100). En 1yi tepki analizide temel
olarak bu denge durumunu bulmaya dayanmaktadir. Bu tiir oyunlarda dengenin nasil

olustugu ve en iyi tepki analizi asagidaki 6rnek iizerinden agiklanacaktir.
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Iki tane pizza diikkanmi oldugunu diisiinelim. Birinin ismi Donna Deep Dish ve
otekinin ismi de Pierce Pizza Pies olsun. Bu oyunda oyuncular fiyat iizerinden
rekabet yapmaktadirlar ve istedikleri fiyati se¢ebilmektedirler. Oyuncularin fiyati
belirlerken dikkate aldiklar1 temel unsur ise kardir. Her bir oyuncunun bir pizza
yapmak i¢in maliyetinin 3 birim oldugunu varsayalim. Yine piyasa yapisindan veya
deneyimlerin sonucunda elde verilerden, Donna Deep Dish’ nin fiyatinin Ppopn, ve
Pierce Pizza Pies’ nin fiyatinin Ppjeree 0ldugu durumda, bu iki firmanin satiglarinin
(her hafta 1000° lik gruplar seklinde Olgiliir) asagida gosterildigi gibi oldugu
varsayilabilir. Asagida Qpenna Donna Deep Dish’ in satislarini ifade ederken, Qprierce

Pierce Pizza Pies satiglarini ifade etmektedir (Dixit ve Skeath, 1999; s.101).

QDonna = 12 - Pbonna 70.5Ppicrce
QPrierce = 12- PPrierce +0-5PD0nna

Bu esitliklerin gosterdigi en 6nemli sonug eger bir oyuncu fiyatin1 bir birim
artirirsa, satiglarinin 1000 birim diismesidir. Oyuncunun fiyat artirmasinin karsi
oyuncuya yansimasi ise satig artist seklinde olur. Esitliklerden de goriilebilecegi gibi

1 birim fiyat artis1 karsi oyuncunun satiglarini 500 birim artirir.

Bu oyunda kar Y ile ifade edilmektedir. Pierce Pizza Pies’ 1n kar1 asagidaki
gibi ifade edilebilir. Kar haftalik olarak ifade edilmektedir. Burada (Ppyierce — 3) Uiriin
basina kar1 ifade etmektedir. Kar haftalik satiglar ile iiriin basina karin ¢arpimina

esittir.
YPierce = (PPrierce - 3)QPrierce = (PPrierce - 3)( 12 - PPrierce +0.5 PDonna)
Prierce’ in amaci karin1 maksimize etmektir. Karini maksimize ettigi Donna’

nin fiyatinin her pozitif degeri bize Prierce’ nin en iyi tepkisini verir. Bunu grafik

olarak da ifade edebiliriz.
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Ypierce” 1 her bir Pponna degeri i¢in maksimize eden Ppyieree degerini bulmanin iki
yolu vardir. [k olarak cesitli dagitma islemlerini yaptiktan sonra Ypierce’ 1 asagidaki

gibi yeniden yazabiliriz.

Ypieree = - 3(12 + 0.5 Pponna) + (3 + 12 + Pponna) Pprierce — (Pprierce)”

Yeierce = - 3(12 + 0.5 Pponna) + (15 + 0.5Pponna)/ 2)> — (15 + 0.5 Pponnay / 2) -
Ppierce)”

[fadenin son halinde, sadece sondaki terim Ppyierce” 1 icerir. Bu ifadede Ppyierce
negatiftir. Bu durumda esitligi (Prierce’ nin karin1) maksimize etmek i¢in Ppyieree’ 10
icinde oldugu ifadeyi minimize etmek gerekir. Pprierce’ 1n icinde oldugu ifade kare

oldugu i¢in alabilecegi en kiiciik deger 0 dir. Dolayisiyla
PPrierce = (15 + 0.5 PDonna)/ 2) = 7.5 + O.25PDOnna

Bu denklemin ¢6ziimii bize, her bir Ppopn, degeri igin  Ppyieree karint maksimize
eden Ppierce degerini verir. Yani bu tam olarak aradigimiz Pierce’ in verdigi en iyi

tepkinin kuralidir.

En iyi tepkiyi bulmanin ikinci yolu ise hesaplama yontemine bagvurmaktir.
Burada yapilmasi gereken (Pprierce — 3)( 12 - Pprierce 10.5 Pponna) 1fadesinin Ppyigree
degerine gore tiirevini almak ve sifira esitlemektir. Bu durumda Ppon, degeri sabit

gibi diisiiniilecektir.
dYPierce / d PPrierce = (15 + 05 PDonna) - 2PPrierce = 0

Bu ifade bize optimizasyonun ilk kosulunu ifade eder. Kar fonksiyonun Ppyierce
degerine gore tiirevini alip 0’ a esitlemek bize yukarida ulastigimiz esitligin aynisin
verir. Dolayistyla Pponna i¢in  en iyi tepki fonksiyonuna ulagsmamizi saglar.
Optimizyonun ikinci kosulu ise Ypieree fonksiyonunun Ppjeree  gore ikinci tiirevinin

sifirdan kii¢iik olmasidir.
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szPierce / dPZPrierce <0
d*Ypicree / dP?pricree ifadesi -2 degerini aldigi igin ifade ikinci yeterlilik kosulunu
da saglamaktadir. Dolayisiyla asagida ifade edilen esitsizlik Prierce icin en iyi tepki

fonksiyonudur.

PPrierce =75+ 0-25PD0nna
Donna igin en iyi tepki fonksiyonu ayni iki metodu kullanarak, benzer sekilde
bulunabilir. Maliyetler ve satiglar Donna’ da Prierce’ 1n simetriyi oldugu i¢in, Pponna’

ya ait en 1yi tepki fonksiyonu asgidaki gibi ifade edilebilir.

Pponna = 0.5(15 + 0.5) = 7.5 + 0.25Pbprierce

Sekil 2.1 En Iyi Tepki Fonksiyonlar Ile Nash Dengesinin Olusumu

Nash Dengesinin Olusumu

18,00

16,00

14,00 II

12,00

10,00 V . .. . .

8.00 '/[ === Priece en iyi tepkisi
' /

6,00

4,00 II Donna en iyi

2,00 | tepkisi

0,00

Price' In Fiyati

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00

Donna' nin Fiyati

Bu iki en 1yi tepki fonksiyonu grafik yardimiyla da gosterilebilir. Sekil 2.1°
deki grafik, Prierce ve Donna’ ya ait en iyi tepki fonksiyonlarinin birbirleriyle olan
iliskisini gostermektedir. Iki tepki fonksiyonun kesistigi nokta bize Nash dengesini
vermektedir. Iki tepki fonksiyonun kesisme noktalarinda olusan nash dengesi, bu iki

denklemin beraber ¢6ziilmesiyle bulunabilir.
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Pponna = 7.5 + 0.25Pprierce
Pooma = 7.5 + 0.25(7.5 + 0.25P pouna)
Pponna = 9.375 + 0.0625 Pponna

Son esitlik ¢oziildiigii taktirde Ppopna = 10 olarak bulunur. Ppreree 1¢in ayni
denklemler yazilabilir. Iki esitlik birbirinin simetriyi oldugu i¢in Ppyieree degeri de 10
olarak bulunur. Iki pizza diikkaninin 10 fiyatin1 uyguladigi nokta Nash dengesidir.
Bu noktada iki firmada iirlin basina 7 birim kar eder. Her birinin satis1 7000 birim

olur. Her bir firmanin haftalik kar1 ise 49.000 birimdir (Dixit ve Skeath, 1999; s.101).

2.9 Nash Dengesi Uygulamalan

2.9.1 Hotelling Fiyatlandirma Modeli

Bu boliimde lokasyon modelleri literatiiriinde 6nemli bir yer tutan ve Harold
Hotelling tarafindan gelistirilen Hotelling Fiyatlandirma modeli iizerinde

durulacaktir (Chrunch ve Ware, 2000; s.381).

Sekil 2.2 Hotelling Lokasyonu

[l X ¥b L
Kaynak : Shy, 1995; s.150

Bu modelde A ve B gibi iki firma bulundugu varsayilir. Bu 2 firma, mallar1
sattiklar1 yerin farkli olmasi disinda, biitiin 6zellikleri ayni olan mallar tiretmektedir.
Yukarida, Sekil 2.2° de goriildiigi gibi A firmast x, noktasinda bulunurken, B
firmas1 ise X, noktasinda bulunmaktadir. Tiiketiciler ise uzunlugu L olan ve
tizerinde firmalarin bulundugu bu lineer sokak tlizerinde bulunmaktadirlar. Burada L
> 0 dir. Tiiketicilerin Lokasyonu x € [0, L] arasinda iiniform olarak dagilmaktadir.

Her bir tiiketici bir saticiy1 segmektedir (Shy, 1995; s. 150).
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Bu modelde her tiiketici bir birim mal almaktadir. Her bir tiiketici, mal almak
icin ireticilerin bulundugu yere gittigi zaman kat ettigi her mesafe i¢in T kadar bir
ulagim masrafi 6der. Bu modelde A ve B firmalarinin iiretim maliyetlerinin 0 oldugu

kabul edilir (Hotelling, 1929; s.45).

Bu modelde her tiiketicinin amaci ulagim masraflarin1 ve 6dedikleri fiyati
minimize etmektir. Tiiketicin x gibi bir noktada bulundugunu kabul edelim. Bu
durumda x i¢in, A’ dan alis veris yapmanin maliyeti t | X-a | kadardir. Buna benzer
bicimde B’ den aligveris yapmanin maliyeti ise | x - (L- b) | kadardir. 0 ile x,
arasindaki mesafe a ile ifade edilmektedir. x; ile L arasindaki mesafe ise b ile ifade
edilmektedir. x noktasinda bulunan alic1 i¢in fayda fonksiyonlar1 agagidaki gibi

tanimlanabilir.

Ui=-pa-1 | X-a | (eger tiiketici x, noktasinda bulunan saticidan alirsa fayda
fonksiyonu bu sekilde olusur.)
Ui=-ps-T | x-(L-Db) | eger tiiketici, xp noktasinda bulunan saticidan alirsa

fayda fonksiyonu bu sekilde olusur.

Bu noktada xi gibi bir tiiketicinin oldugunu varsayalim. Bu tiiketici i¢cin A ve B
firmasinin tirettigi mallar arasinda bir fark olmadigini diisiinelim. Bu tiiketicinin
bulundugu noktanin xi oldugunu diisiinelim. Eger a <xx <L — b ise,

-pa-pBT(Xk-a)=-pp-T(L-b-x¢) (Hotelling, 1929; s 46).

Buradan hareketle kayitsiz kalan tiiketicinin lokasyonunu asagidaki gibi ifade

edebiliriz.
Xk =((ps-pa)/21) +((L-b+a)/2)

0 ile xy arasindaki tiim noktalarda A firmasi tiiketicilere daha diigiik maliyetle
hizmet verecektir. Bu sebepten dolay1 yukarida ifade edilen denklem ayni zamanda
A firmasinin talebini de gosterir. Aymi sebepten Otiirii B firmasinin talebi de

asagidaki gibi ifade edilebilir.
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L-xk=((pa-ps)/20)+((L+b-2)/2)

Firmalarin talep fonksiyonlarini bulduk. Buradan hareketle firmalarin kar
fonksiyonlarini da bulabiliriz. A firmasinin kar fonksiyonu p, xi iken, B firmasinin
kar fonksiyonu py, (L - xi) kadardir. Dolayisiyla bu iki firmanin kar fonksiyonlarimni

asagidaki gibi ifade edilebiliriz.

A= ((ps pa-pa’)/21) + (L -b+a) pa/2)
5= ((ps pa-Ps’) /21) + (L +b-a) ps/2)

Buradan hareketle firmalarin en iyi tepki fonksiyonlarina ulasabiliriz. Bunu
yapmanin yolu kar fonksiyonlarinin tiirevini alip 0 degerine esitlemektir. Boylece

optimizasyonun ilk yeterlilik kosulu saglanmis olacaktir.

0=0na/ 0pa=((ps-2pa)/21t)+((L-b+a)/2)
0=0ng /Ops=((pa-2ps)/27)+ ((L+b-2a)/2)

Bu iki esitligin ayn1 anda c¢oziilmesinden Nash dengesinde olusan fiyat

degerlerine ulagiliriz. Bu fiyat A firmasi ve B firmasi i¢in asagida belirtilmistir.

Pa=t(3L-b+a)/3
Ps=t(3L+b-a)/3

Yukarida olusan nash dengeleri iki firmanin da fiyatin1 degistirmek istemedigi

noktalardir. Dolayisiyla denge durumunu ifade etmektedirler

2.9.2 Cournot Rekabet Modeli

Oligopolistik yapidaki piyasalarin temel ozelligi ¢ok az sayida firmanin
tiretimin tamamin1 veya biiylik kismin1 gergeklestirmesidir. Bazi oligopolistik

piyasalarda firmalarin bazilar1 veya tamami uzun vadede c¢ok biiyiik yapisal karlar
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elde ederler. Bu durumun olusmasinin nedeni ise piyasaya giris engellerinin
bulunmasidir. Bu engeller sadece birkag¢ firmanin piyasada bulunmasina olanak verir.

Oligopolistik piyasalara oldukea sik rastlanilir (Pindyck ve Rubinfeld, 1995; s.419).

Oligopol piyasalarin1 agiklamaya c¢alisan ilk model Fransiz matematikgi
Cournot tarafindan 1838 yilinda gelistirilmistir. Bu modelde firmalar ayni1 anda ne
kadar iirlin tireteceklerinin kararini verirler. Firmalar bu karar1 alirken, rakiplerinin
durumunu da dikkate almak durumundadirlar (Pindyck ve Rubinfeld, 1995; s.421).
Bu modelin ¢oziilmesiyle olusan sonu¢ Nash dengesidir. Nash kendi denge

kavramini ortaya atarken, Cournot’ dan habersizdir (Yilmaz, 2009; s.42).

Cournot’ un ortaya attig1 rekabet modelinde firma 1 ve firma 2 olmak tizere iki
oyuncu bulunmaktadir. Burada birbirleriyle rekabet halinde bulunan firmalar
homojen bir mal iiretmektedirler. Bu oyunda firmalarin stratejileri trettikleri
iriinlerin miktaridir. Oyunda firmalar {irettikleri {irlinlerin miktarmi ayn1 anda
secerler. Modelde firmalarin sattiklari tiriintin fiyat1 p(Q) ile ifade edilir. Bu ifadede
Q birinci firma ile ikinci firmanin iiretimlerinin toplamini ifade eder. Firmalardan
herhangi birinin {iretim maliyeti ise ci(q;) ile ifade edilir. Herhangi bir firmanin geliri
ise Urettigi miktarin fiyatla ¢arpimi kadardir. Buradan hareketle i firmasinin kar
gelirinden maliyetini ¢ikararak bulunur. Bu durum matematiksel olarak asagida ifade

edilmistir (Fundenberg ve Tirole, 1991; s.14).

Ti(q1seee--sqdn) = Qip(qQ1 T -....Tqn) - Ci(qi)

Bu oyunda firmalarin marjinal maliyetlerinin sabit olmasindan o&tiirii, birim
maliyeti ¢ olarak kabul edebiliriz. Bu modelde firmalarin sabit maliyeti olmadigi
varsayilir. Burada ¢ > 0 olarak kabul edilebilir. Firmalarin talep fonksiyonlar1 ise
asagidaki gibi ifade edilebilir. Asagidaki ifadede a > 0 olarak kabul edilir (Gibbons,
1992; s 15).

Q<aisepQ=a-Q
Q>aise p(Q) =0
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Bu oyunda da Nash dengesini ulagsmak i¢in yapmamiz gereken firmalarin en iyi
tepki fonksiyonlarini bulmaktir. En iyi tepki fonksiyonlarina ulasmak i¢in firmalarin

karlarini ifade etmemiz gerekir. Firma 1’ in karin1 agagidaki gibi ifade edebiliriz.

mi(q1, 92) = qu(p(q1 + q2) — ¢)

Burada firma 1’ in kar1 iki farkli durumda iki farkli sonug alir.

Eger q; + q2 < aise firmanin kari, q;(a - q; - q2 - ¢) seklindedir.

Eger q; + q2 > a ise firmanin kari, - q;c¢ seklindedir.

Bundan sonra yapmamiz gereken, kar fonksiyonunun tlirevini almaktir. Eger qp
degerini sabit tutup, kar fonksiyonun q;’ e gore tiirevini alirsak, en iyi tepki

fonksiyonuna ulasiriz.

Eger q» <a-cise bi(qz) = (1/2)(a—c - qp) en iyi tepki fonksiyonudur.
Eger qx > a - c ise bi(qz) = 0 en iyi tepki fonksiyonudur.

Firma 2, firma 1 ile benzer maliyet ve talep fonksiyonlarina sahiptir.
Dolayisiyla firma 1 simetriktir. Bu sebeple en iyi tepki fonksiyonu asagidaki gibi
ifade edilebilir.

Eger q; <a-cise by(qi)=(1/2)(a—c—q;) en iyi tepki fonksiyonudur.
Eger q; >a - cise ba(q;) = 0 en iyi tepki fonksiyonudur.

En 1iyi tepki fonksiyonlarint bulduktan sonra, Cournot-Nash dengesine
ulasabiliriz. Cournot-Nash dengesi en iyi tepki fonksiyonlarinin birbirine esitlendigi
noktada olusacaktir.  Bu noktalara ulasabilmek icin bi(q) ve ba(q;) tepki
fonksiyonlarin1 birlikte ¢ozmek gerekmektedir. Bu durumda asagida ifade edilen
denge degerlerine ulasiriz.

bi(q2) = ba(qi) ise, q1 = q2 = (1/3)(a —¢) noktalar1 Cournot-Nash dengesidir.
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Boylece tek bir Cournot-Nash dengesine ulasiriz. Bu dengede toplam iiretim
(Q ile ifade edilir) ve piyasa fiyati (p(Q) ile ifade edilir) asagidaki gibi olusur
(Y1lmaz, 2009; s 42).

Q=(23)a-9
p(Q) = (1/3)(a +2c¢)

2.9.3 Bertrand Rekabet Modeli

Betrand modelide Cournot modeli gibi oligopol piyasalarin1 agiklamak tizere
kurulmus olan bir modeldir. Betrand modelinde, Cournot modelinden farkli olarak;
firmalar rekabet araci olarak tirettikleri mallar1 degil, fiyatlar1 kullanirlar (Shy, 1995;

5.113).

Bu bolimde mal farklilagmasmin  mimkiin oldugu betrand modeli
incelenecektir. Bu durumda birbirine benzeyen, fakat farkli mallar {ireten iki firma
s6z konusudur. Birinci firmayr firma 1, ikinci firmayr da firma 2 olarak
adlandirabiliriz. Bu durumda firmalarin talep fonksiyonlarim1i asagidaki gibi

tanimlayabiliriz (Gibbons, 1992; s.21).

qi =a—pi+bp
q2=a—p2+bp

Yukarida ifade edilen esitlikte b parametresi iki malin birbirine gore durumunu
gosterir. Eger b > 0 ise, q; ve q birbirini ikame eden mallardir. b < 0 oldugu
durumda ise q; ve ¢ tamamlayict mallardir (Yilmaz, 2009; s 51). Bu modelde,
Cournot modelinde oldugu gibi firmalarin marjinal maliyete sahip oldugunu ve sabit
maliyetin olmadigint kabul edecegiz. Firmalarin sahip oldugu marjinal maliyet

sabittir ve ¢ kadardir (Gibbons, 1992; s.21).
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Buradan hareketle firma 1 i¢in kar fonksiyonunu asagidaki gibi ifade edebiliriz.

= p1q1 — Cqu

En iyi tepki fonksiyonuna ulagsmak i¢in kar fonksiyonun p,’ e gore tiirevini alip
0’ a esitlememiz gerekmektedir.

0=0m/opi=a—2p;+bprtc

Buradan en 1yi tepki fonksiyonuna ulasiriz.

pi1=(a+c+bpy) /2

Benzer bicimde firma 2 iginde en iyi tepki fonksiyonunu bulabiliriz. Bunun

icin ilk 6nce kar fonksiyonunu yazmamiz gerekir.

T = P2q2—Cq2

Kar fonksiyonundan hareketle en 1iyi tepki fonksiyonuna ulasabiliriz.

[zleyecegimiz yontem firma 1 igin kullamlanla aynidir.

0= 8n2/8p2= a—2p2+bp1+ C

Buradan hareketle en iyi tepki fonksiyonunu buluruz.

p2=(a+c+bp;)/2

Yukarida buldugumuz iki firmaya ait en iyi tepki fonksiyonlarini ayni anda
cozerek Betrand-Nash dengesine ulasiriz. Denge durumunda olusan fiyat diizeyi
asagida belirtilmistir (Y1lmaz, 2009; s 52).

pi =p2 =(a+c)/(2-b)
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3. BOLUM

DOVIZ KRIiZLERI ICIN OYUN TEORIiSi MODELI

Bu oyunda iki tane oyuncu vardir. Bu oyuncular merkez bankasi ve

spekiilatorlerdir.

Merkez bankasi {iilkenin para politikasindan sorumlu kurumdur. Merkez
bankasi para politikasin1 uygularken; fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin makul bir
diizeyde kalmasi, iktisadi biiylimenin tatmin edici seviyeye ulasmasi, odemeler
bilangosunda denkligin saglanmasi gibi hedefleri gozetir. Merkez bankasinin bu
oyunda amacinin makro ekonomik istikrar1 saglamak oldugu sdylenebilir. Oyunda
merkez bankasinin makro ekonomik istikrar1 saglamak icin kullandig1r arag

devaliiasyon yapip yapmamaktir.

Spekiilatorler ise doviz, hisse senedi, devlet tahvilleri gibi finanssal varliklar
ucuza alip pahaliya satmayi, boylece yliksek getiri elde etmeyi hedeflerler.

Spekiilatorler toplu halde hareket etmektedirler bunu nedeni siirii psikolojisidir.

Siirti psikolojisi su sekilde islemektedir: varsayalim ki, yatirnmer 1 koti bir
bilgi almasi nedeniyle yerli paradan doviz kuruna ge¢cmektedir. Yatirimeci 2 ise
elindeki bilginin ndtr olmasina ragmen, yatirimci 1’ in 6nemli bir negatif bilgiye
sahip oldugunu diisiinerek doviz satin alacaktir. Yatirimer 3 ise pozitif bilgiye sahip
olsa bile yatirnmc1 1 ve 2 yi takip edecektir. Burada biitiin spekiilatorlerin tek bir

spekiilator gibi hareket etmesi s6z konusudur (Karabulut, 2002; s.85).

Oyunda merkez bankasi mevcut kuru koruma (devaliiasyon yapmama) veya
korumama (devaliiasyon yapma ) tercihlerinden birisini segerken; spekiilatorlerde
ellerinde bulunan yerli paray:1 satip, yabanci paraya gecme (spekiilasyon yapma )
veya ellerinde bulunan yerli paray1 satmayip, pozisyonlarmi koruma (spekiilasyon

yapmama) se¢eneklerinden birini tercih ederler.
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Oyun merkez bankasiin rezervleri olmas1 durumunda ve merkez bankasinin
rezervlerinin kritik seviyenin altina inmesi durumunda oynanmistir. Bunun sebebi
merkez bankasinin tercihlerinin rezerv sahibi oldugu durumun olmadigr durumdan
farkli olmasidir. Tercihlerin de§ismesindeki etken ise merkez bankasinin kazang ve

kayiplarinin degismesidir.

Modelin dayandigi varsayimlardan biri faiz oranlarinin sabit olmasidir. Merkez
bankasinin politika faizi, iilke i¢i ve disinda ki faiz oranlar1 sabit olarak kabul
edilmistir. Bunun nedenlerinden biri merkez bankasinin faiz politikasinin doviz
krizini 6nlemekte ki etkisinin tartismali olmasidir. Baz1 arastirmacilar déviz krizini
onlemekte etkili oldugunu ifade ederken, digerleri ters yonde goriis bildirmektedir
(Leblang, 2003; s.540). Boyle bir varsayim yapilmasinin ikinci nedeni ise doviz

krizleri ve rezerv iligkisini daha net gostermektir.

Modelde spekiilatoriin portfoylinde sadece doviz ve yerli para oldugu
varsayillmistir. BOylece spekiilatoriin doviz krizi sirasinda ki davranisi daha rahat

anlasilabilecektir.

Modelde merkez bankasinin kazan¢ ve kayiplart milli gelir cinsinden ifade

edilmistir.
Modelde sabit kur ile ifade edilen sadace kuru belli bir degere esitleyip orada
tutmasi degildir. Merkez bankasinin politika hedefleri dogrultusunda kuru degerli

tutmasida sabit kur tanimi i¢ine girer.

Asagida ayrintilar1 aciklanan oyunun dayandigi bir diger varsayim ise

oyuncularin tam bilgeye sahip olmalari, asimetrik bilginin s6z konusu olmamasidir
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3.1 Merkez Bankasi’ nin Doviz Rezervleri Olmasi Durumunda

Merkez Bankasi ile Spekiilatorler Arasindaki Oyun

Bu oyunda merkez bankasinin iki stratejisi vardir. Bunlardir biri devaliiasyon

yapmamaktir. Merkez bankasinin diger stratejiisi ise devaliiasyon yapmaktir.

Spekiilatorlerinde iki stratejisi vardir. Bunlardan biri spekiilasyon yapmaktir.

Spekiilatorlerin diger stratejisi spekiilasyon yapmamaktadir.

Bu oyunda merkez bankasiin belli bir x miktarinda bir doviz rezervi vardir.
Spekiilatorler spekiilasyon yapmalari durumunda bu rezervin hepsini bitirebilirler
veya merkez bankasinin sabit kuru koruyamayacag kritik rezerv seviyesine kadar
indirebilirler. Spekiilatorlerin ve merkez bankasinin kayiplart ve kazanglart Tablo

3.1 de gosterilmektedir.

Tablo 3.1 Rezerv Olmas1 Durumunda Spekiilatdrlerin ve Merkez Bankasinin Odeme
Matrisi

SPEKULASYON  SPEKULASYON
YAP YAPMA

DEVALUASYON YAP | M-G-K), W M+T-G),V

REZERVLI OYUN

DEVALUASYON YAPMA| (P-S),0 0,0

Kutularda virgiiliin sol tarafi merkez bankasinin kazanclaridir. Kazanglar + ile,
kayiplar ise — ile gosterilmistir. Kutularda virgiiliin sag tarafi ise spekiilatorlerin

kazancidir
M: Merkez Dbankasmnin rezervlerini korumasi sayesinde saglanan

makroekonomik istikrar1 ifade etmektedir. Bu sayede iilkede her yil Y1 kadar bir

milli gelir artig1 olacaktir.
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M = (Yl /(1 +R) + (YL /(1 + R + (YL / (I +R"3) +
..................................... +(Y1/(1+R) o)

M=Y1/R (1)

R gelecekteki kazancin bugiinkii degerini hesaplamamizi saglayan katsayidir.

R, O ile 1 arasinda bir deger alir. R ne kadar biiylik olursa gelecekte ki

kazancin bugiinkii degeri de o kadar kiiciik olur.

- G : Hikiimetin para politikasinin iflast ve bunun sonucunda olusacak
belirsizlik ortaminin ekonomiye getirecegi maliyeti ifade eder. Bu nedenle iilkede her

y1l Y2 kadar bir milli gelir kayb1 meydana gelecektir.

-G = -(Y2/ (1 +R) - (Y2/ (1 +R) 2 ) — (Y2 / (1 +R)
%) YT ~(Y2/(1+R) ")

-G=-Y2/R 2)

-K : Ulkeden ¢ok ciddi miktarda sermaye ¢ikis1 gerceklesir. Bunun sebebi
spekiilasyonun devam etmesidir. Beklentiler bozulmustur. Devaliiasyon sonucu
iilkede ithal hammadde ve yar1 mamul iiriinlerin fiyat: artar. Uretimde kullanilan bu
ithal ara girdilerin fiyatlarinin yiikselisi lilkede issizlige ve enflasyona neden olur. Bu
durumun sonucu ekonomik krizdir. Bu nedenle iilkede her yil Y3 kadar bir milli gelir

kaybi meydana gelecektir.

“K= -(Y3/ (1 +R) —(Y3/(1+R)"2)—(Y3/(1+R)
%) YO (Y /(1+R3)"

-K=-Y3/R 3)
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T : Devaliiasyon sonucu , spekiilatoriin spekiilasyon yapmamasi durumunda
merkez bankas1 doviz rezervlerini korur. Ulkeden sermaye ¢ikist dnlendigi icin kriz
tehlikesi ortadan kalkmustir. Beklentiler olumsuz degildir. Bunun sonucu ekonomi
istikrar kazanmigtir. Bu durum iilkede her yil Y4 kadar bir milli gelir artigina

sebebiyet verir.

T = (Y4 /(1 +R) + (Y4 / (I +RM) + (Y4 / (I + R"3) +
..................................... +(Y4/(1+R) o

T=Y4/R (4)
- S : Merkez bankasinin rezervlerini koruyamamasi, bunun neticesinde tilkede
meydana gelen makroekonomik istikrarsizligin neden oldugu kaybi ifade eder.

Bunun sonucu olarak iilke her y1l Y5 kadar bir milli gelir kaybina ugrar.

SS = - (YS/ (1 +R)-(YS/ (1 +RN) - (Y5 /(1 + R -
.......................................... - (Y5/(1+R) o

-S=-Y5/R (5)
P : Hiikiimetin mevcut para politikasin1 devam ettirmesini ifade eder. Bunun
sonucu ortaya ¢ikacak istikrar ekonomiye her y1l Y6 kadar bir milli gelir kazanci

saglar.

P=(Y6/(1+R)+(Y6/(1+R) 2 )+ (Y6 /(1 +R)*3)eeeemmoooreeceomereereeere.
+(Y6/(1+R) " )

P=Y6/R (6)

Spekiilatorlerin merkez bankasi devaliiasyon yapmadigi durumda her hangi bir

kazanci veya kaybi yoktur. Bu nedenle merkez bankasinin devaliiasyon yapmadigi
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durumda spekiilatorlerin spekiilasyon yapmalar1 ile yapmamalar1 arasinda bir fark

yoktur. Bu durum kazang kayip matrisinde 0 ile ifade edilir.

Merkez bankasinin devaliiasyon yaptigi durumunda ise spekiilatorler kazangh

¢ikmaktadir.

Bunu bir 6rnekle agiklayalim. Spekiilatoriin portfdyiinde 300 TL yerli para ve
600 dolar yabanci para oldugunu varsayalim. Kurlarin sabit oldugunu ve 1 dolarin 2

TL * ye esit oldugunu kabul edelim.

Merkez bankasi devaliiasyon yapip, 1 dolarin degerinin 3 TL oldugunu ilan
ederse, buna karsilikta spekiilatorler yerli paralarin1 satmazsa ortaya ¢ikacak

durumun sonucunu asagida inceleyelim.

[k durumda spekiilatoriin elinde 300 TL ve 600 dolar vardir. Bu portfdyiin TL
cinsinden degeri 1500 TL dir. Devaliiasyon oldugu durumda portfoyiin TL cinsinden
degeri 2100 TL olacaktir.

Merkez bankasimin devaliiasyon yapip, 1 dolarin 3 TL oldugunu ilan ederse,
buna karsilikta spekiilatorler yerli paralarini satip dolar alirlarsa ortaya g¢ikacak

durum asagidaki gibi olacaktir.

Spekiilatoriin elinde ki biitlin TL yi sattigin1 diisiinelim. Bu durumda
spekiilatoriin elinde 900 dolar bulunacaktir. 900 dolarin TL cinsinden degeri ise 2700
TL dir.

Merkez bankasinin devaliiasyon yapmasi durumunda, spekiilatorler her zaman
spekiilasyon yaptiklart durumda, spekiilasyon yapmadiklari duruma daha karlidirlar.
Eger spekiilasyon yapmadiklari durumda kazanglarmi V ile ve spekiilasyon
yapmadiklar1 durumdaki kazanglarimi da W ile ifade edersek, W her zaman i¢in V

daha biiyiik olacaktir.
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W: Merkez bankasi devaliiasyon yapip, spekiilatoriin spekiilasyon yaptigi

durumda spekiilatoriin kazanci

V: Merkez bankasi devalilasyon yapip, spekiilatoriin spekiilasyon yapmadigi

durumda spekiilatoriin kazanci

W>V (7

W her zaman i¢in V den daha biiyiik olacaktir

3.1.1 Spekiilatoriin Spekiilasyon Yapmasi Durumunda Merkez
Bankasinin Stratejisi

Bu durumda merkez bankasinin 6niinde devaliiasyon yapma veya yapmama

stratejisi vardir.
Devaliiasyon yaparsa merkez bankasinin kazanci M — G — K kadardir.
M-G-K = (Y1/R)-(Y2/R)- (Y3/R)
Devaliiasyon yapmazsa merkez bankasinin kazanct G - R kadardir.
P-S=(Y6/R) - (YS/R)
Burada merkez bankasinin tercihleri 6ne c¢ikmaktadir. Merkez bankasinin
yapacag1 hamle sonucu meydana gelecek kazang ve kayiplarin bugiinkii degerini R1,
R2, R3 katsayilar1 belirleyecektir. Katsayilar ne kadar kiigiik ise kayip ve kazancin

bugiinkii degeri o kadar biiyiik olacaktir.

Burada merkez bankasinin ilk onceligi iilkenin ekonomik krize girmesini

engellemektedir. Merkez bankasinin ikinci Onceligi ise mevcut para politikasini
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muhafaza etmek, kuru sabit seviyede tutmaktir. Merkez bankasi i¢in rezerv
miktarini belli bir seviyede tutmak, yukaridaki diger iki hedefe gore daha
onemsizdir. Merkez bankasi rezervlerini kuru belli bir seviyede sabit tutmak i¢in

kullanmaktadir

Eger Y6 > Y1 ise P > M olur. Bunun nedeni merkez bankasinin
hedefleriyle alakalidir. Merkez bankasi i¢in para politikasinin korunmasi ve onun
getirecegi istikrar sonucu olusacak milli gelir artisi; rezervlerin korunmasi ve onun

getirecegi istikrar artis1 sonucu olusacak milli gelir artisindan daha fazladir.

Eger -Y5 >-Y2 > -Y3 ise -S >-G >-K olur. Siralamanin bdyle olugmasi,
merkez bankasmin dncelikleriyle ilgilidir. Oncelikleri belirleyende merkez bankasi
politikalarinin ekonomiye getirdigi maliyetlerdir. Merkez bankasi i¢in en biiyiik risk
ekonominin krize girmesidir. Bu durum ¢ok biiyiik milli gelir kaybina neden olur.
Krizden sonra gelen en riskli durum hiikiimetin para politikasinin iflasidir. Merkez
bankasinin ekonomi i¢in en az maliyetli gordiigii unsur ise bankanin doviz
rezervlerini kaybetmesi sonucu olusan istikrarsizlik ve onun ekonomiye getirecegi

maliyettir.

Yukarida ki siralamalarin sonucu olarak,

P>M
-S >-(G+K)
P-S > M- (G +K) olur.

Yukarida ki denklemleri milli gelir cinsinden ifade edersek,
(Y6/R) >(YL/R)
- (YS/R)>-((Y2/R)+ (Y3/R))

(Y6 /R)-(Y5/R) >(Y1/R)-((Y2/R)+ (Y3/R))

Devaliiasyon yapmamanin getirisi, devalliiasyon yapmaya gore daha fazla oldugu
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icin; merkez bankasi, spekiilatoriin spekiilasyon yaptigi durumda devaliiasyon

yapmamay1 tercih eder.

3.1.2. Spekiilatoriin Spekiilasyon Yapmamasi Durumunda

Merkez Bankasinin Stratejisi

Bu durumda merkez bankasmin Onilinde yine devalliasyon yapma veya

yapmama stratejisi vardir.

Devaliiasyon yaparsa merkez bankasinin kazanct M + T - G kadardur.

M+T-G = (YI/R)+(Y4/R)- (Y2/R)

Devaliiasyon yapmazsa merkez bankasinin kazanci 0 dir.

Burada merkez bankasinin tercihleri 6ne c¢ikmaktadir. Merkez bankasi
hamlelerini yaparken, yaptigi hamlelerin ekonomiye getirdigi istikrar1 ve
istikrarsizligi ve bu durumlarin sonucu olusacak faydayr ve maliyeti dikkate

alacaktir.

Merkez bankast devaliiasyon yaptigi durumda, ellerindeki dovizin
degerlenmesi nedeniyle spekiilatorler spekiilasyon yapmaktan vazgeger. Bunun
sonucu sermaye ¢ikisinin durmasi ve kriz riskinin sona ermesidir. Spekiilatoriin
spekiilasyon yapmamasi durumunda merkez bankasi i¢in birincil 6nemde olan hedef
budur. Merkez bankasi devaliiasyon sonucu mevcut para politikasindan vazge¢mis
olacaktir. Bu durumda olusacak giiven kaybi ve bunun ekonomiye maliyeti ilk
duruma goére merkez bankasi i¢in daha ikincil plandadir. Merkez bankasi i¢in en
Onemsiz olan durum ise rezerv seviyelerinin korunmasi sonucu olusan istikrarin

getirdigi milli gelir artisidir.

Eger Y4> Y1 ise T > M olur.
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Devaliiasyon sonucu meydana gelen kazang yani milli gelir artisi, para
politikasinin iflast sonucu meydana gelen milli gelir kaybini karsilar. ki durum milli
geliri ayn1 anda etkilerse, milli gelir artis1 s6z konusu olur. Yani Y4 mutlak deger —

Y2 biiyiiktiir.
Yani Y4 > | -Y2 | ise T > | -G |
Bunun sonucu olarak,

(Y1/R)+(Y4/R)- (Y2/R) > Oolur
Yani (M+T-G ) >0dur.

Devaliiasyon yapmanin getirisi, devaliiasyon yapmamaya gore daha fazla
oldugu icin; merkez bankasi, spekiilatoriin spekiilasyon yapmadigi durumda

devaliiasyon yapmay1 tercih eder.

3.1.3 Merkez Bankasimin Devaliiasyon Yapmasi Durumunda

Spekiilatoriin Stratejisi
Merkez bankasi devaliiasyon yapmast durumunda spekiilatoriin 6niinde iki tane
secenek vardir. Bunlardan biri spekiilatoriin spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, bir

digeri de spekiilatoriin spekiilasyon yapmamasidir.

Merkez bankast devaliiasyon yapip, spekiilatoriin spekiilasyon yaptigi

durumda spekiilatoriin kazanc1t W dir.

Merkez bankasi devaliiasyon yapip, spekiilatoriin spekiilasyon yapmadigi

durumda spekiilatoriin kazanci V dir.
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(6) numaral1 esitlik nedeniyle W, V’ den daha biiyiiktiir. Bu nedenle spekiilator

spekiilasyon yapmay1 tercih eder.

3.1.4 Merkez Bankasinin Devaliiasyon Yapmamasi Durumunda

Spekiilatoriin Stratejisi

Merkez bankasi1 devaliiasyon yapmamasi durumunda spekiilatoriin oniinde iki
tane segenek vardir. Bunlardan biri spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, bir digeri de

spekiilatoriin spekiilasyon yapmamasidir.

Her iki terciginde getirisi 0 dir. Bunun sebebi devaliiasyon olmadigi igin
spekiilatoriin elinde tuttugu, doviz ve TL® den olusan portfoyiin TL cinsinden

degerinde herhangi bir degisme olmamasidir.

Merkez bankasi devaliiasyon yapmadigi durumda spekiilatorler spekiilasyon

yapma veya spekiilasyon yapmama stratejilerinden herhangi birini tercih edebilirler.

Burada spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, onun zayif baskin stratejisi olur.

Bunun nedeni W >V olmasidir.

3.1.5 Rezervli Oyunda Olusan Nash Dengesi

Merkez bankas1 ve spekiilatorlerin birbirlerinin hamlelerini de gozeterek,
faydalarini maksimize etmeye calistiklar1 bu oyunda denge merkez bankasinin
devaliiasyon yapmamasi ve spekiilatoriin  spekiilasyon yapmasi noktasinda

olusmaktadir.

Bu sonucun iki nedeni vardir. Merkez bankasi kriz riskinden ve politikasinin
iflas etmesi riskinden kagmak ig¢in rezervlerinin tiikenmesine izin vermekte ve
devaliiasyon yapmamaktadir. Ikinci neden ise spekiilatériin doviz alip satmasinin

onlinde higbir engel olmamasidir. Spekiilasyon yaptigi durumda basarisiz olan
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spekiilatoriin higbir kaybi1 yoktur. Ama basarili olursa kazanci ¢ok biiyliktiir. Bu

nedenle her zaman spekiilasyon yapmayi tercih etmektedir.

3.2 Merkez Bankasr’ nin Doviz Rezervleri Olmamasi Durumunda

Merkez Bankasi Ile Spekiilatorler Arasindaki Oyun

Bu oyunda gene merkez bankasinin iki stratejisi vardir. Bunlardir biri

devaliiasyon yapmamak, digeri de devaliiasyon yapmaktir

Spekiilatorlerinde iki stratejisi vardir. Bunlardan biri spekiilasyon yapmak,

digeri de spekiilasyon yapmamaktir.

Bu oyunla rezervli oyun arasindaki fark merkez bankasinin rezervlerinin
titkenmis olmasi1 veya merkez bankasinin rezervlerinim kritik seviyenin altina inmis
olmasidir. Kritik seviyenin altina inen rezervler ile sabit kuru korumanin imkani
kalmamistir. Bu seviyenin altinda ki rezervleri merkez bankasi politika aract olarak
kullanamaz. Bu oyunda merkez bankasinin rezervi olmadigi ile anlatilmak istenen,
merkez bankasinin rezervlerinin tamamen tiikenmesi veya rezervlerin kritik

seviyenin altina inmesidir.

Asagida kazang ve kayip matrisinde bu sonuglar gdsterilmistir.
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Tablo 3.2 Rezerv Olmamas1 Durumunda Spekiilatorlerin ve Merkez Bankasinin

Odeme Matrisi

REZERVLI OLMAYAN SPEKULASYON SPEKULASYON

OYUN YAP YAPMA
DEVALUASYON YAP | (-K+N-G),W (T-G),V
DEVALUASYON YAPMA| (-H-F+P),0 0,0

Kutularda virgiiliin sol tarafi merkez bankasinin kazanclaridir. Kazanglar + ile,

kayiplar ise — ile gosterilmistir.

Kutularda virgiiliin sag tarafi ise spekiilatorlerin kazancidir.

-K : Ulkeden ¢ok ciddi miktarda sermaye cikis1 gerceklesir. Bunun sebebi
spekiilasyonun devam etmesidir. Beklentiler bozulmustur. Devaliiasyon sonucu
iilkede ithal hammadde ve yar1 mamul iiriinlerin fiyat: artar. Uretimde kullanilan bu
ithal ara girdilerin fiyatlarinin yiikselisi iilkede issizlige ve enflasyona neden olur. Bu
durumun sonucu ekonomik krizdir. Bu nedenle iilkede her y1l Y3 kadar bir milli gelir

kayb1 meydana gelecektir.

SK=-(3/(1+R)-(Y3/(1+R) "2 ) - (Y3 / (1 +R)
25 Y S(Y3/(14R) oo

-K=-Y3/R 3)

-H : Merkez bankasinin doviz rezervleri bitmistir veya kritik seviyenin altina
inmigtir. Rezervler merkez bankasi icin artik bir politika aract degildir. Bunun
yaninda iilkeden doviz c¢ikisi devam etmektedir. Spekiilatdrler merkez bankasindan
doviz talep etmektedirler. Merkez bankasi spekiilatorlerin taleplerini devaliiasyon
yaparak durdurabilir. Bir diger yapabilecegi tercihi de spekiilatorlerin talep ettigi
dovizi 6dememesidir. Bunun sonucu ise iilkeye uzun bir siire boyunca sermaye
girisinin durmasidir. Tktisadi biiyiimeleri biiyiik 6l¢iide dis kaynak girisine bagli olan

gelismekte olan tilkelerde bu durumun sonucu gelecek donemlerde biiyiik ekonomik
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daralmalidir. Bu durum iktisadi kriz yaninda siyasi kriz riski de barindirmaktadir.
Diinya finanssal sisteminin disinda kalma, uluslar siyasal sistemden kopma riskini
de beraberinde getirir. Meydana gelen iktisadi ve siyasi kriz lilkede her y11 Y7 kadar

milli gelir kayb1 meydana getirecektir.

“H =- (YI7/ (A +R) — (Y7 (/1+R) "2 )-(Y7/ (1
a3 70X ) W “(Y7/(14R) "

H= -Y7/R (8)

- G : Hikiimetin para politikasinin iflast ve bunun sonucunda olusacak
belirsizlik ortaminin ekonomiye getirecegi maliyeti ifade eder. Bu nedenle iilkede her

y1l Y2 kadar bir milli gelir kayb1 meydana gelecektir.

G = -(Y2/ (1 +R) —(Y2/(1+R) "2 ) — (Y2 / (1 +R)
253 YR S(Y2 ((1+4R) " oo

-G=-Y2/R (2)
- F : Merkez bankasinin kendisinden talep edilen dovizi vermemesi nedeniyle
meydana gelecek olan giiven kaybidir. Bunun sonucu olarak iilkeye uzun bir siire
yabanci yatirimel yatirim yapmaz. Bunun yaninda {ilkeye uzun bir siire boyunca
yabanci fonlar gelmez ve iilkenin tasarruf agigi kapanmaz. Bunun sonucu olarak

tilkede her y11 Y kadar milli gelir kayb1 meydana gelecektir.

“F = - (Y8/ (1 +R) — (Y8/(1+R) "2 ) — (Y8 /(1
EE %K) W ~(Y$/(1+R) "

F =-Y8/R (9)
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N : Rezervi olmayan merkez bankasi, spekiilasyonun devam ettigi durumda
devaliiasyon yapip dovizi yurticinde tutmaya calisir. Merkez bankasi doviz talebinin
hala devam etmesi durumunda IMF gibi kuruluslardan doviz temin etmeye calisir.
Bu durumda yabanci yatirimcilarin iilkeye olan giiveni kaybolmamustir. Uzun vadede
doviz girisinin devam etmesi muhtemeldir. Ulke diinya finanssal sisteminden
kopmamistir. Bunun sonucu olarak iilkede her yil Y9 kadar milli gelir kazanci

meydana gelecektir.

N = YO / (1 + R)) + (YO / (1 4R) "2 ) + (Y9 / (1
S 20 %) TR +(Y9/(1+4R) 0
N = Y9/R (10)

T : Devaliiasyon sonucu , spekiilatoriin spekiilasyon yapmamasi durumunda
merkez bankasi mevcut durumunu korur. Ulkeden sermaye ¢ikist dnlendigi igin kriz
tehlikesi ortadan kalkmistir. Beklentiler olumsuz degildir. Bunun sonucu ekonomi
istikrar kazanmistir. Bu durum {ilkede her yi1l Y kadar bir milli gelir artisina

sebebiyet verir.

T = (Y4 / (1 +R) + (Y4 / (1 + RV + (Y4 / (1 + RM3) +
....................................... (Y4 /(1 +R)* o0

T=Y4/R “4)

P : Hiikiimetin mevcut para politikasin1 devam ettirmesini ifade eder. Merkez
bankasi devalliasyon yapmayarak kisa vadede krizi 6nlemis olur. Bunun sonucu
ortaya c¢ikacak istikrar ekonomiye her y11 Y kadar bir milli gelir kazanci saglar.

P = X6 /(1 +R)y + (Y6 /(1 +R) "2 )+ (Y6 / (1 +R)

%) YR +(Y6/(14+R) oo
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P=Y6/R (6)
Spekiilatorlerin merkez bankasi devaliiasyon yapmadigi durumda her hangi bir
kazanci veya kayb1 yoktur. Bu nedenle merkez bankasinin devaliiasyon yapmadigi
durumda spekiilatorlerin spekiilasyon yapmalar1 ile yapmamalar1 arasinda bir fark

yoktur. Bu durum kazang kayip matrisinde 0 ile ifade edilir.

W: Merkez bankasi devaliiasyon yapip, spekiilatoriin spekiilasyon yaptigi

durumda spekiilatoriin kazanci

V: Merkez bankasi devaliiasyon yapip, spekiilatoriin spekiilasyon yapmadigi
durumda spekiilatoriin kazanci

W>V (7)

W her zaman i¢in V den daha biiyiik olacaktir.

3.2.1 Spekiilatoriin Spekiilasyon Yapmasi Durumunda Merkez

Bankasinin Stratejisi

Bu durumda merkez bankasinin 6nilinde devaliiasyon yapma veya yapmama

stratejisi vardir.

Devaliiasyon yaparsa merkez bankasinin kazanci N - K - G kadardir.

N-K-G=(Y9/R)-(Y3/R)-(Y2/R)

Devaliiasyon yapmazsa merkez bankasinin kazanci P - H - S kadardir.

P-H-F=(Y6/R)-(Y7/R)-(Y8/R)
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Burada merkez bankasinin Oncellikleri 6ne c¢ikmaktadir. Merkez bankasi
bugiinii gelecege tercih edip etmeyecegine karar verecektir. Merkez bankasi igin
gelecek donemler 6nemliyse, H ve F’ nin ifade ettigi uzun déneme yayilmis kriz
riski ve yabanci yatirimcinin iilkeye olan giiveninin kaybolmasi, G ve K ile ifade
edilen hiikiimetin para politikasinin iflas1 ve ekonominin krize girmesi riskinden
daha 6nemli olacaktir. Ayn1 durum kazanclar icinde s6z konusu olacaktir. Eger
merkez bankasi i¢in gelecek donemler daha 6nemliyse, N ile ifade iilkenin finansal
sistem i¢inde kalmasi ve bunun sonucu olusan fayda, P ile ifade edilen hiikiimetin

mevcut para politikasini slirdiirmesiyle olusacak faydadan daha 6nemli olur.

Merkez bankasi i¢in énemli olan bugiinse G ve K , H ve F ye gore merkez
bankasi acgisindan daha onemli hale gelecektir. Bu durumda merkez bankasi uzun
donemli riskler olan H ve S° nin G ve K’ ya gore daha 6nemsiz riskler oldugunu
diisiinecektir. Yani merkez bankasi i¢cin ekonominin krize girmesi ve mevcut para
politikasinin iflast daha 6nemli risklerdir. Aynt durum faydalar i¢inde gecerlidir.
Merkez bankasi bugiinii tercih ederse, P ile ifade edilen hiikiimetin mevcut para
politikasini siirdiirmesiyle olusacak fayda, N ile ifade edilen iilkenin finansal sistem

icinde kalmasi sonucu olusacak faydadan daha biiyiik olacaktir.

Merkez bankasi icin gelecegin 6nemli oldugu durum

Eger-Y2 >-Y3>-Y8 >-Y7 ise -G > -K >-F >-H olur. Bu siralamanin
olusmasinda merkez bankasinin tercihleri etkili olmustur. Merkez bankasi, -H ile
ifade edilen uzun siireli iktisadi ve siyasi kriz riskini en biiyiik risk olarak
gormektedir.  Merkez bankasinin kendisinden talep edilen dovizi vermemesi
nedeniyle meydana gelen giiven kayb1 -F ile ifade edilmektedir. Merkez bankasi i¢in
—F’ nin riski, -H’ ye gore daha azdir. Merkez bankas1 -G ve -K’ y1 daha diisiik

riskler olarak goriir. Merkez bankasi i¢in, -G en diistik risktir.

Eger YO > Y6 ise N > P dir. Merkez bankas1 devaliiasyon yapmistir ama
diinya finansal sisteminden kopmamistir. Bu merkez bankasina bir fayda saglar. Bu

fayda N ile ifade edilmistir. P ise merkez bankasinin mevcut para politikasini
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stirdiirmesi sonucu olusan faydadir. Uzun vadeli hedefleri olan merkez bankasi igin,
kiiresel finansal sistemden kopmamanin faydasi, para politikasini siirdiirmeye gore

daha fazladir. Dolayisiyla N P’ den biiytiktiir.

Bunun sonucu olarak,

-G > -K >-F >-H

N>P

-(K+G)>-(F+H)
N-(K+G)>P-(F+H)olur.

Yukarida ki ifadeyi milli gelir cinsinden ifade edecek olursak,

Y2 >-Y3>-Y8 >-Y7

Y9>Y6

(Y2 +Y3)>-(Y8+Y7)

Y9 - (Y2 +Y3)>Y6-(Y8+Y7)

Burada uzun donemli istikrar1 diisiinen, yani gelecegi bugiine tercih eden
merkez bankasi, spekiilatoriin spekiilasyon yaptigi durumda devaliiasyon yapmayi

tercih edecektir.

Merkez bankasi icin bugiiniin 6nemli oldugu durum

Eger-Y8 >-Y7>-Y2 >-Y3 ise -F > -H >-G >-K olur. Burada merkez
bankasinin Oncelikleri degismistir. Merkez bankas1 gelecegi degil buglinii
diisiinmektedir. Bugiinii diisiinen merkez bankasi i¢in mevcut para politikasinin
stirdiiriilememesi ile olugan risk ve devaliiasyon sonucu olusan kriz riski; kiiresel
finansal sistemden kopma ve talep edilen dovizi vermeme riskine gore daha fazladir.
Eger Y6 > Y9 ise P > N dir. Yukaridakine benzer bir durum faydalar iginde

gecerlidir. Kisa vadeli diisiinen merkez bankasi i¢in, mevcut para politikasin
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siirdiirmenin faydasi, kiiresel finansal sistemden kopmamanin faydasina gore daha

fazladir.

Bunun sonucu olarak
-F>-H>-G >K

P>N

-(F+H)>-(G+K)
P-(F+H)>N-(G+K)olur.

Yukarida ki ifadeyi milli gelir cinsinden ifade edecek olursak,

-Y8 >-Y7>-Y2 >-Y3

Y6>Y9

(Y8 +Y7)>-(Y2+Y3)

Y6 -(Y2 +Y3)>Y9-(Y8+Y7)

Burada, kisa donemli istikrar1 diislinen, yani bugiinii gelecege tercih eden
merkez bankasi, spekiilatoriin spekiilasyon yaptig1 durumda devaliiasyon yapmamay1

tercih edecektir. Merkez bankasinin farkli bakisi, sonuglarinda farkli olmasina neden

olacaktir.

3.2.2 Spekiilatoriin Spekiillasyon Yapmamasi Durumunda

Merkez Bankasinin Stratejisi

Bu durumda merkez bankasmin Onilinde yine devalliasyon yapma veya

yapmama stratejisi vardir.

Devaliiasyon yaparsa merkez bankasinin kazancit T - G kadardir.

T-G =(Y4/R)-(Y2/R)
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Devaliiasyon yapmazsa merkez bankasinin kazanci 0 dir.

Merkez bankasi devaliiasyon yaptigt durumda, ellerindeki ddvizin
degerlenmesi nedeniyle spekiilatorler spekiilasyon yapmaktan vazgeger. Merkez
bankasinin elinde hi¢ rezerv yoktur veya ddviz rezervleri kritik seviyenin altina
inmigtir. Devaliiasyonla beraber doviz ¢ikis1 duracaktir. Sermaye ¢ikisinin durmasi
merkez bankasinin kars1 karsiya oldugu kriz riskini sona erdirir. Merkez bankasinin
birincil hedefi ekonomik istikrar, dolayisiyla kriz riskinin sona ermesidir. Fakat
yapilan devaliiasyonun ekonomiye bir maliyeti de vardir. devaliiasyon sonucu
merkez bankas1 mevcut para politikasindan vazge¢mis olur. Merkez bankasi i¢in kriz

riskinin 6nlenmesi, mevcut para politikasinin iflas etmesinden daha dnemlidir.

Devaliiasyon sonucu meydana gelen kazang yani milli gelir artisi, para
politikasinin iflas1 sonucu meydana gelen milli gelir kaybimi karsilar. iki durum milli
geliri ayn1 anda etkilerse, milli gelir artis1 s6z konusu olur. Yani Y4 mutlak deger —

Y’ den biiytiktiir.
Yani Y4 > | -Y2 | ise T > | -G |
Bunun sonucu olarak

(Y4/R)- (Y2/R) > Oolur
Yani (T-G ) >0 dr.

Devaliiasyon yapmanin getirisi, devaliiasyon yapmamaya gore daha fazla

oldugu icin; merkez bankasi, spekiilatoriin spekiilasyon yapmadigi durumda

devaliiasyon yapmay1 tercih eder.
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3.2.3 Merkez Bankasimin Devaliiasyon Yapmasi Durumunda

Spekiilatoriin Stratejisi

Merkez bankasi devaliiasyon yapmast durumunda spekiilatoriin 6niinde iki tane
secenek vardir. Bunlardan biri spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, bir digeri de

spekiilatoriin spekiilasyon yapmamasidir.

Merkez bankast devaliiasyon yapip, spekiilatoriin spekiilasyon yaptigi

durumda spekiilatoriin kazanc1t W dir.

Merkez bankasi devalliasyon yapip, spekiilatoriin spekiilasyon yapmadigi

durumda spekiilatoriin kazanc1 V dir

(6) numaral1 esitlik nedeniyle W, V’ den daha biiyiiktiir. Bu nedenle spekiilator

spekiilasyon yapmay1 tercih eder.

3.2.4 Merkez Bankasinin Devaliiasyon Yapmamasi Durumunda

Spekiilatoriin Stratejisi

Merkez bankasi devaliiasyon yapmamasi1 durumunda spekiilatoriin 6niinde iki
tane segenek vardir. Bunlardan biri spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, bir digeri de

spekiilatoriin spekiilasyon yapmamasidir.

Her iki terciginde getirisi 0 dir. Bunun sebebi devaliiasyon olmadigi igin
spekiilatoriin elinde tuttugu portfoyiin TL cinsinden degerinde herhangi bir degisme

olmamasidir.

Merkez bankasi devaliiasyon yapmadigi durumda spekiilatorler spekiilasyon
yapma veya spekiilasyon yapmama stratejilerinden herhangi birini tercih edebilirler.
Burada spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, onun zayif baskin stratejisi olur. Bunun

nedeni W >V olmasidir.
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3.2.5 Rezervli Olmayan Oyunda Olusan Nash Dengesi

Merkez bankasi ve spekiilatorlerin birbirlerinin hamlelerini de gozeterek,
faydalarint maksimize etmeye c¢alistiklart bu oyunda dengenin olusmasi, merkez
bankasinin kisa donemli ve uzun dénemli tercihlerine yani bugiinii gelecege tercih

edip etmemesine baghdir.

Merkez bankasinin bugiinii gelecege tercih ettigi durumda denge merkez
bankasinin devaliiasyon yapmadigi, spekiilatorlerinde spekiilasyon yaptigr noktada
olugmaktadir. Merkez bankasinin gelecegi bugiine tercih ettigi durumda ise denge
merkez bankasinin devaliiasyon yaptigi, spekiilatdriinde spekiilasyon yaptigi noktada
olugmaktadir. Dengenin iki farkli bélgede olusmasinin altinda yatan sebep, merkez
bankasinin kiiresel finansal sistemle gelecekte nasil bir iliskiyi tercih edecegi yani
gelecekte kiiresel finansal sistemden tecrit olmay1 isteyip istemedigi ve bugiine
verdigi onemdir. Gelecek donemde tilkenin kiiresel finanssal sistemden kopmasina
izin verecek bir merkez bankasi bugiinii gelecege tercih edecek ve devaliiasyon
yapmayacaktir. Ulkenin kiireel finansal sistemden kopmasina izin vermeyecek bir

merkez bankasi devaliiasyon yapacak ve gelecegi bugiine tercih edecektir.
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4. BOLUM

1994 KRIZi VE GELiSTIiRiLEN MODELIN 1994 DOViZ
KRIZINE UYGULANMASI

4.1 1980 ile 1989 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinin Temel

Dinamikleri

Cumhuriyet donemi biiyltime performansindaki farklilagmalar dikkate alinarak
alt1 alt doneme ayrilarak incelenebilir. 1924 ile 1938 arasi ilk sanayilesme yillaridir.
1939 ile 1946 arasinda ise ikinci diinya savasinin etkileri ekonomiyi sekillendirir.
1947 ile 1960 aras1 savas sonrast donemdir. Liberal ekonomi politikalar1 bu donemde
baskindir. Savas yillarinin ekonomiyi olumsuz etkileyen etkisi ortadan kalkmustir.
Biiyiime oynak olmasma ragmen pozitif bir seyir izlemektedir. 1960 sonrasinda
savas kosullarinin etkisi biitiiniiyle ortadan kalkmistir. 1961 ile 1977 aras1 donemde
etkin bir planlama uygulanir. 1978 ile 1980 aras1 kriz yillaridir. Son dénem ise 1981
ile baglayan disa acilmadir ( Dogruel ve Dogruel, 2006 : s.123-124).

Ikinci diinya savast sonrast dénemde, 2 farkli sanayilesme stratejisi
uygulanmistir. 1947 de baslayan, ama esas itibariyle 1960 sonrasi donemde
agirhiginm hissettiren ithal ikameci sanayilesme stratejisi 1980 e kadar uygulanmustir.
1980 sonras1 donemde ise ihracata yonelik bir sanayilesme stratejisi uygulanmustir.

Bu uygulanan sanayilesme stratejileri ekonomi politikalarinin ¢ercevesini gizecektir.

Ithal ikameci sanayilesme stratejisi i¢ pazarin dis rekabete karsi korunmasina
dayaniyordu. I¢ pazarm dis rekabete karsi korunmasi yaninda, i¢ pazara yonelik
tiretime bir dizi tegvik, kolaylik ve muafiyette saglaniyordu. ( Bagkaya, 2000: s.111 ).
Bunun yanisira 6zel kesime yonelik ucuz hammadde iireten bir kamu sektorii de

mevcuttu. Bu durumun sonucu ise ithal ikameci sanayicilerin yliksek karlar elde
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etmesiydi. Buna karsilik olarak da 6zel sermaye, tlicretlerin ve i¢ ticaret hadlerinin

tarim lehine seyretmesine itiraz etmiyordu ( Yeldan, 2003: s.42 ).

Ithal ikameci sanayilesme, sonucu kriz olacak bir dizi zaaflara sahipti. i¢ Pazar
yuksek bir kar orani sagliyordu. Sanayi Ol¢eginin, isletmenin, teknolojinin ve
kalitenin gecerli diinya standartlarinda oldugu durumda bile, sanayicileri dis
pazarlarda sanslarini denemeye ikna edecek nedenler yoktu. Bu durum ihracatin
oniinde biiyiik bir engel olusturmaktayd: ( Keyder,2007: s5.190 ). Ulke niifusunun
yaklasik % 10 veya % 20 ‘lik boliimiiniin tiiketim ihtiyag¢larini karsilayan bir sanayi
s0z konusuydu ( Baskaya, 2000: s.111). Asir1 degerli tutulan doviz kurlar1 ihracatgi
sektorler agisindan dengesizlikler yaratmaktaydi. Sanayi kullandigr doévizi kendi
kazanamiyordu ( Yeldan, 2003: s 43 ). Ithal teknoloji bagimlilik diger 6nemli bir
zaaftl. Bu sanayilesme stratejisi ¢ergevesinde “makine yapan makinelerin {iretimi”

giindeme gelmiyordu ( Baskaya, 2000: s.112).

Hassas dengeler altinda tiim sosyal siniflart hosnut tutabilen bu biiyiime
modeli 1977 den itibaren siirdiiriilemez hale gelmistir. Yukarida agiklanan zaaflarin
sonucunda Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon, yliksek kamu finansman agiklari,
cari islem agiklar1 ve negatif biiylime hizlari ile karsilasmistir ( Yeldan, 2003: s.43).
1973’ te 3,3 milyar dolar olan bor¢ toplami 1977’ de 11,3 milyar dolara ¢ikiyordu.
Bu siiregte doviz rezervleri de yavas yavas bitmeye baslamisti. 1977 ortalarinda
Tiirkiye ekonomisi iflasin esigine gelmisti. Bu donemde yillik enflasyon %50 nin
tizerinde seyrediyordu. Dis 6demeler dengesi agigi GSMH’ nin % 7’ sine ulagmis
durumdaydi. 1978 ve 1979’ da hiikiimet tarafindan ekonomiye yapilan miidahaleler

yetersiz kaldi ( Yenal, 2010; s.125).

Dis bor¢ olanaklarinin tiimiiyle tiikkenmesi, ithal ikamesine dayali
sanayilesmenin sonunun geldiginin en Onemli gostergesiydi. Bu durum ithalat
olanaklarmin tiimiiyle tiikenmesi sonucunu dogurmustu. Ithalat olanaklarinin
tilkkenmesi, ithal girdilere dayali sanayi sektorlerinin daralmasina ve biiyiime hizinin
1979’ da % 0,4’ den 1980’ de % - 2,8’ e diismesine neden oluyordu ( Yeldan, 2003:
s.43).
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Bir kurtarma programina ihtiya¢ vardi. Bu program 24 Ocak 1924 tarihinde
ilan edildi. Bu program ¢ergevesinde % 48,2 oraninda devaliiasyon yapiliyor, kamu
mal ve hizmetlerine ciddi zamlar getiriliyor ve biitge denetim altina aliniyordu
(Yenal, 2010; s.125 ). 24 ocak kararlar1 6nceki donemin ekonomi politikalarinin ve
ithal ikameci sanayilesme stratejisinin terk edilmesi anlamia da geliyordu. Reel
devaliiasyonlar dogrultusunda isletilen bir kambiyo politikasi; derece derece
serbestlestirilen bir ithalat rejimi; i¢ talebin daraltilmasina doniik makro politikalar;
fiyat denetimlerinin ve temel mallarin ¢ogunda uygulanan siibvansiyonlarin
kaldirilmasi; pahali déviz kuru, ucuz kredi ve vergi iadeleri ile ihracatin tesvik
edilmesi ve ihracatin oncelikli ulusal hedef haline gelmesi 24 ocak kararlan ile
uygulamaya konulacak iktisat politikalarinin ana unsurlarini olusturuyordu (Boratav,
2003; s.149 ). 24 ocak kararlar1 ile sadece kisa donemli istikrarin saglanmasiyla
sinirlt kalinmiyor; ihracata yonelik, 6zel sektor onciiliigiinde, imalat sanayisi kadar
hizmet sektoriiniin de 6nem kazandigi bir biiylime stratejisine geciliyordu (Yeldan,

2003: 5.43).

1977 yilindan beri etkisini gostermekte olan doviz krizi, 24 ocak karar1 ve 1980
yilindan itibaren ekonominin disa a¢ilmasiyla son buluyordu. Tiirkiye, 1980 ile 1989
arasinda ihracatg1r sektdrlerin biiylimenin Oncii unsuru oldugu iktisat politikalar

uygulayacakti (Yeldan, 2003: s. 43).

Tirkiye’ nin disa agik piyasa ekonomisi uygulamaya baslamasiyla, finansal
piyasalarda hareketlilik kazaniyordu. Buna bagli olarak bir dizi finansal reform,
1980 sonras1 donemde gergeklestiriliyordu. 1981 yilinda faiz hadlerinde sinirlamalar
kaldiriliyordu. 1984 yilinda doviz alim satimi serbestlestiriliyor, 1986 yilinda ise
SPK kuruluyordu. 1986 yilinda SPK ile IMKB* nin de faaliyete ge¢mesi, finansal
piyasalar agisindan c¢ok Onemli gelismelerdi. 1987 yilinda merkez bankasi agik

piyasa islemlerine bagliyordu ( Sigsman, 2003: s 106 ).

1985 yili kamu borglanmasi konusunda énemli bir doniim noktastydi. 1985 yh
biitge kanunu ile biitce agiginin iki kat1 kadar bor¢glanma imkani yaratilmasinin onii

aciltyordu. Kanun hazineye bor¢lanma imkani tanimakta, faiz 6demelerinin yiikiinii
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blitce iizerinde birakmaktadir. Fakat anapara bor¢lanmalarinin ydnetimini ve
O0demelerini biitce yOnetiminin disina ¢ikararak hazineye devretmektedir (Ekzen,
2009: s.119). Kamu acgiklarinin, bu kanundan sonra piyasadan borglanarak
karsilanmasi yoluna gidilmesi, Tiirkiye’ de enflasyonun iki haneli rakamlardan ti¢

haneli rakamlara ¢ikmasi 6nleyen en 6nemli faktorlerden biridir.

Kamu kesimi bor¢lanmasinda meydana gelen degisimler ve yapilan finansal
reformlar ulusal ekonominin yapisinda da meydana gelen degisimin gostergesiydi.
Tirkiye 1980 sonras1 donemde 6zel sektoriin onciiliigiinde siirdiiriilecek olan pazar
ekonomisine geciyordu. Thracata ydnelik imalat sanayi ve hizmetler kesimi ithal

ikameci doneme gore dnem kazaniyordu ( Yeldan, 2003: s. 43).

Yeni donemin en O6nemli 6zelliklerinden biri iicretlerin diisiik tutulmasiydi.
Ucretlerin diisiik tutulmas: kararinin arkasinda yeni iktisadi hedefler vardi. Diisiik
ticretler herseyden o©nce kar oranlarmin artmasi anlamina geliyordu. Bunun
yatirimlarda artisa neden olacagina inaniliyordu. Yerli tiretimin maliyetini diisiirmek
ve ihracatr yapilan mallarda rekabet giiciinii arttirmak, donemin en onemli iktisadi
hedeflerinden biriydi. Teknolojinin ve verimliligin veri oldugu durumda, {iretim
maliyetlerini diisiirmenin ve rekabet giiciinii arttirmanin en etkili yollarindan biri
ticretleri diisiirmekti. Ihracata yonelik sanayilesme, ithal ikameci sanayilesmenin
aksine dis pazar1 hedefliyordu. Ucretleri diisiirmenin i¢ talebi kisitlayacagimna
inaniliyor, bunun sonucunda ihracatin artacagi diisiiniiliyordu. Kisaca emegin
fiyatin1 diisiirmek yoluyla ihracati ve yatirimlari artirmak hedefleniyordu (Kepenek

ve Yentiirk, 2000: s.200 ).

Tablo 4.1 Boliistim Gostergeleri

1978/1979 | 1988

Sanayide Reel Ucretler
Toptan Fiyatlara Gore 100 70,9
Tiiketici Fiyatlarina Gore 100 67,5
Sanayide Ucret Pay1 (% )| 37,2 15,4
Tarimm Ticaret Hadleri 100 61,1

Kaynak : Boratav, 2003; s 163
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Tablo 4.1° de Tirkiye’ de 1978 ve 1979 ortalamasi ile 1988 yilina ait temel
boliisiim gostergeleri goriilmektedir. 1980 sonrasi donemde {icretleri diislirme
politikas1 g¢ercevesinde; isgiicli piyasasinin kurumsal yapisi, sendikal orgiitlenme,
toplu sozlesme ve grev haklart {izerindeki sinirlamalar gibi {icret diizeylerinin
belirlenmesinde dogrudan etkili olan kanun ve diizenlemelerde sermaye Iehine
degisikliklere gidilmistir. Bunun dogrudan sonucu ise sanayide reel iicretlerin ( hem
toplam fiyatlara gére hem de tiiketici fiyatlarina gére ) 1977 ve 1978 ortalamasina
gore 1988 yilinda % 40’ a varan oranda diismesidir. Sanayi licretlerinde meydana
gelen diisiisiin bir baska onemli nedeni de KIT’ lerin ithal ikameci donemde
uyguladig: yiiksek istihdama doniik politikalarin terk edilmesidir (Boratav, 2003;
s.16).

1980° 1i yillarda temel tliketim mallarinda siibvansiyonlarin ve fiyat
denetimlerinin kalkmasinin veya gevsetilmesinin dogrudan sonucu da tarim ticaret
hadlerindeki diisiistiir. ithal ikameci dénemde uygulanan fiyat destek politikalarinin
kalkmasi, i¢ ticaret hadlerinin sanayi lehine donmesi ile sonuglanmistir (Boratav,

2003;5.167 ).

Ucretlerin  diisiiriilmesi, i¢ ticaret hadlerinin tarim aleyhine dénmesinin
saglanmasi gibi ihracat¢i sanayileri dolayl olarak destekleyen politikalarin yanisira;
ihracatc1 sanayileri dolayli olarak destekleyen politikalarda uygulanmustir. Ozel
yatirimcilara gelir ve kurumlar vergisi indirimi, giimrilk ve katma deger vergisi
istisnalar1, diisiik faizli kredi, yatirnmcilara ucuz enerji ve bedava arsa saglanmasi
gibi uygulamalarla ihracat¢1 sanayilere dolaysiz destekler saglanmistir (Yenal, 2010;

5.138).

Asagidaki tabloda 1978 ve 1979 yillarinin ortalamasiyla, 1988 yilina ait makro
ekonomik verilerin karsilastirilmas: goriilmektedir. 1978-79 yillar1 ile 1988’ i reel
milli gelir diizeyi acgisindan karsilastirsak; Tiirkiye’ nin kendisiyle ayni IMF
programlarini uygulayan pek cok iilkenin aksine biiylidiigii goriilecektir. Tiirkiye

1980 ile 1988 aras1 donemde yillik % 4,9 luk bir biiyiime gergeklestirmistir. Fakat
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bunu 1980 yilinda uygulamaya konan istikrar programina baglamak dogru degildir

(Boratav, 2003; s.159 ).

Tablo 4.2 Baslica Makroekonomik Gostergeler

1978 /79 Ort. 1988

Milli gelir ( indeks) 100 145,1
Enflasyon Oram (%) 58 70,5

fhracat (Milyon $) 2275 11662

ithalat ( Milyon $) 4834 13545
Cari Denge / GSMH (%) -1,8 1,8

Dis bor¢ ( Milyon $) 13699 40722
Dis bor¢ Yiikii (%) 20,7 37,1
KKBG / GSMH ( %) 5,2 4,8

Kaynak : Boratav, 2003; s 159

Ihracatc1 sanayilere verilen ve yukarida ayrmtilari agiklanan dolayli ve
dogrudan destekler sonucunda toplam iiretim i¢ piyasalardan dis piyasalara kaymus;
gelir dagilimi degisimleri i¢ talebin yapisinda degisimlere neden olmus, bunun

neticesinde i¢ talep temel tiikketim mallarindan liikks mallara dogru kaymustir.

Donemin belirleyici 6zelliklerinden biri artan ithalat hacmidir. Thracat
hacminin artigina, ithalat hacmi artis1 eslik etmistir. Tablo 2 de 1977 ile 1978
ortalamasimin 1988 wverileri ile karsilastirilmast bu durumu agik olarak ortaya

koymaktadir ( Boratav, 2003; s.159).
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Tablo 4.3 1980-1989 Doéneminde Dis Ticaret ve Cari islemler dengesi ( milyon
dolar)

Yillar | Dis Ticaret Dengesi Cari Islen!ler
Dengesi

1980 -4.603 -3.408
1981 -3.864 -1.936
1982 -2.628 -952

1983 -2.990 -1.923
1984 -3.004 -1.439
1985 -3.044 -1.013
1986 -3.002 -1.465
1987 -3.273 -806

1988 -1.883 1.596
1989 -4.298 938

Kaynak : Aydogus ve Oztiirkler, 2006; s 65

Tablo 4.3’ te a¢ik olarak goriildiigii gibi biitiin donem boyunca ithalat ihracati
astig1 i¢in Tirkiye dis ticaret agig1 vermistir. Benzer bir durum 1988 ve 1989 yili
haricinde cari islemler dengesi i¢inde séz konusudur (Aydogus ve Oztiirkler, 2006;

$.65).

Istikrar programlarinin amacmmn ithalati frenlemek oldugu diisiiniiliirse,
Tirkiye’de uygulanan programin basarisizligi ortaya ¢ikar. Biitlin donem boyunca
Tiirkiye’ nin ithal ara mallarina ve yatirim mallarina bagimlilig1 azalmamis aksine
artmistir. Tirkiye ekonomisi bu yillarda bol miktarda dis kaynak saglamis yani
bor¢lanmigtir. Bu sayede ihracat ile karsilanamayan artan ithalatin1 finanse etmistir.
Belirtilen yabanci sermaye girigleri biiyiimenin de kaynagidir. Dis borg¢ stoku ve dis
bor¢ yiikii 1977 ile 1978 ortalamasi ile karsilastifinda 1988 yilinda artmustir.
Bununla birlikte bu dénemi 1989 sonras1 donemden ayiran temel bir fark vardir: Bu
donemde de dis bor¢ stokunun artmasina yol acan temel etken hala cari islem

aciklarinin finansmanidir ( Boratav, 2003; s.159 ).
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Bu donemde Tiirkiye ekonomisinin ithal ara mali ve yatirnm mallarina
bagimlilig1 azalmamis, aksine artmistir. Tiirkiye ekonomisi bu donemde bol miktarda
bor¢lanarak yani dis kaynak saglayarak biiyiiyebilmistir. Dolayisiyla cari a¢ik sorunu

ve dis ticaret a¢1g1 sorunu devam etmistir.

Doénem boyunca kamu kesimi agik vermeye devam etmistir. 1977 ve 1978
ortalamasi, kamu kesimi bor¢ gereksiniminin GSMH’ a orani agisindan 1988 yil1 ile
karsilastirildigi zaman ¢ok fazla bir azalma olmadig1 goriilecektir. Donem boyunca
uygulanan ihracat tesvikleri ve dis bor¢ servisinin mali yiikii kamu harcamalarinda
onemli bir yer tutmustur. Ozellikle kayit disina itilen islem hacminde artis ve vergi
sisteminin s1glig1 kamu kesiminin agik vermesinin en O6nemli sebepleridir. Kamu
kesimi agiklarinin finansmanini saglayan kaynak ise dis diinyanin sagladigi

bor¢lanma olanaklaridir (Yeldan, 2003: s .58 ).

1988 yilina kadar siirdiiriilen bu yapi, bu yildan itibaren siirdiiriilemez hale
gelmeye baglamisti. Herseyden once duragan yatirnrm ve tasarruf oranlari soz
konusuydu. Bu donemde gergeklesen biiylimenin yukarida bahsedilen yapisal
ozelliklerinden dolay1 dis borg servis yiikii artmisti. Enflasyonist beklentiler giderek
giiclenmis ve yapiskan bir nitelige biirlinmiistii. Giiglenen siyasi muhalefet ve diisiik
reel iicretlere tepki diger etmenlerle beraber, diisiik iicretlere dayali olarak siirdiiriilen
ihracata doniik sanayilesme stratejisinin sonunu haber veriyordu. 1989’ da sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi bu kisitlarin asilmasi igin verilen tepkiydi ve yeni

bir donemi haber veriyordu

4.2 1989 Sonras: Tiirkiye Ekonomisinin Temel Ozellikleri Ve 1994

Krizi

1989 yili tipk1 1980 yili gibi Tiirkiye ekonomisi i¢in énemli bir milatti. 1989
yilinda alinan 32 nolu karar ile yurtici ve yurtdisi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesine olanak taniniyordu. Bu cercevede kambiyo kontrolleri tamamen

ortadan kaldiriliyordu. (Sisman, 2003: s.106). Bu durum, Tiirkiye’ nin diinya
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ekonomisi ile biitiinlesmesine neden oluyordu. Diinya ekonomisi ile ozellikle
finansal piyasalar araciligiyla biitiinlesen Tiirkiye, bir dnceki dénemle kiyaslandigi
zaman dis ekonomik gelismelere ¢cok daha fazla bagimli hale geliyordu (Aydogus ve
Oztiirkler, 2006; s.71 ). Bu olusan iktisadi yap: Tiirkiye ekonomisini dis soklara ve
ani sermaye kagislarina karst savunmasiz birakiyordu. Bu durum 1989 sonrasi

donemde Tiirkiye’ nin sik sik krizlerle karsilasmasi sonucunu doguracakti ( Kazgan,

2002; s.154).

Tirkiye ekonomisi i¢in tam konvertibiliteyi getiren 32 sayili karar 11 Agustos
1989’ da almiyordu. Bu karar cergevesinde ilk olarak Tiirkiye’ de yerlesik kisilerin
yurtdigindan ayni ve nakdi kredi almalarina izin veriliyor, Tirk bankalarinin ise
doviz kredisi agmasi serbestlestiriliyordu. Borsada yabanci yatirimcilarin araci
kurumlar vasitasiyla menkul kiymet alip satmasina, bu alis satislardan elde ettikleri
gelirleri yurtdisina transfer etmesine izin veriliyordu. Ayni durum yerli yatirime1
icinde gecerliydi. Yerli yatirimcida araci kurumlar vasitasiyla yurtdisi piyasalardan
menkul kiymet alis satis1 yapabilirdi. Buradan kazanilan gelirlerin yurti¢ine transfer
edilmesinin 6nii bu yasa ile agiliyordu. 5 milyon dolara kadar olan nakdi sermayeyi
bankalar ve 6zel finans kurumlar1 aracilifiyla ihra¢ etmek izni tabi olmaksizin bu
yasa ile serbestlestirildi. Sermaye miktarinin bundan biiylik olmasi durumunda ise
hazinenin bagli bulundugu bakanligin iznine tabiiydi. Altin ithalati ve ihracati bu

yasayla serbest birakiliyordu ( Kazgan, 2002; s .165 ve 166).

Tablo 4.4 1990-1993 Déneminde Dis Ticaret Ihracat, ithalat, Dis Ticaret Dengesi

Yillar | ithalat | ihracat| DTD | cip | POV¥Z
Kuru

1990 | 12.959 | 22.535 | -9.576 | -2.625 | 116,4

1991 | 13.593 | 20.883 | -7.290 | 250 113,9

1992 | 14.715 | 22.791 | -8.076 | -974 106,8

1993 | 15345 | 29.426 | -14.081 | -6.433 | 116,6

Dis Ticaret Dengesi (DTD) ve Cari islemler dengesi (CID) ( milyon dolar) ve Reel
Efektif TL-Dolar Déviz Kuru (TL) (Aydogus ve Oztiirkler, 2006; s.72 ).
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Disa agilmanin ve diinyayla biitiinlesmenin ilk etkileri kendisini cari islemler
hesabinin alt kalemlerinde kendisini gosterecekti. Tablo 4.4 incelendigi zaman ilk
gbze carpan sonuclardan biri ihracatin istikrarli bir bigimde arttigidir. Thracat bu
donemde 1989 oncesi uygulanan mali tesvikler kalkmasina ragmen artmustir. ithalat
ise donem boyunca dalgal1 bir seyir izlemistir. 1991 yilinda 1990 yilina gore azalis
gerceklesmis, buna karsilik ise 1992 ve 1993 yillarinda arka arkaya artiglar
gerceklesmistir. Tablo 4.4 deki bir diger ¢ok dnemli gozlem reel doviz kuru ile
ithalat ve ihracat arasindaki iliskidir. Tablo 4.4 yakindan incelendiginde reel doviz
kuru ile ithalat ve ihracat arasinda bir iliski olmadig1 goriilecektir. Uygulanan doviz
kuru ithalati aciklayan onemli bir degisken degildir. Tiirk liras1 1990 ile 1992
arasinda deger kazanmis, 1993 yilinda ise bir Onceki yila gore %10 deger
kaybetmistir. Thracat TL reel olarak deger kazanirken de artmaya devam etmistir.
Ithalatta ise reel deger kaybinin en yiiksek oldugu yilda en biiyiik artis olmustur. Bu
durum doviz kurunun ithalatin ve ihracatin 6nemli bir degiskeni oldugu bir dnceki
donemden oldukca farkli bir durumu ifade etmektedir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006;
s.73).

Disa agilma bir diger Onemli etkisini hizlanan sermaye giriglerinde
gosterecekti. Disa agilmanin ve sermaye hesabinin liberalizasyonunun ardindan, 6zel
sermaye hareketlerinde bir patlama meydana gelecekti. Bu artista en 6nemli rolii
oynayan bankalardi. Bankalarin yabanci yiikiimliiliklerinin toplam yiikiimliiliikler
icindeki pay1 1992 de %37, 1993 de %43 ve 1994’ de %47 olacakti. Bankalarin
sendikasyon kredileri yoluyla kaynak bulmaya yonelmeleri acik pozisyonlarinin da

hizla artmasina sebep olacakt1 ( Karabulut , 2002; s.127).

Ulkeye giris miktar1 dnceki déneme gore artan sermaye hareketlerinin en
onemli sonuglarmdan biri artan krizler olacakti. Oniinde higbir engel olmayan, tek
amaci ithalat1 ve dolayisiyla dis ticaret agiklarini finanse etmek olmayan uluslararasi

sermaye hareketlerinin hizla iilkeden ¢ikmalarinin sonucu finansal krizler olacakti.

Bu durum Tablo 4.5 ten izlenebilir.
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Tablo 4.5 D&viz Rezervleri ve Dovizle Odeme Gerekleri (1984-1998) (Milyon

Dolar) D1s borg anapara ve faiz rakamlari orta ve uzun vadeli borglara aittir.

. D1y
MB | Bank. UE:far (;al“ Top. II;V Bor¢ B]?)'f
Yillar| Dév. | Dov. .l Dis > | Ana 'S | Goster.
Rez Rez arasi Den. Bor¢ Borg¢ para Faiz
) " |Rez.(1)| (2) 3 @) 6]

1984 | 1239 | 1860 | 3482 | -1439 | 20823 | 3180 | 1907 | 1586 | -4.630

1985 | 1020 | 1595 | 3279 | -1013 | 25660 | 4759 | 2208 | 1753 | -2122

1986 | 1368 | 1819 | 4347 | -1465 | 32206 | 6349 | 2173 | 2134 | -7774

1987 | 1719 | 2241 | 5212 -806 | 40326 | 7623 | 2687 | 2387 | -8391

1988 | 2307 | 2921 | 6428 1596 | 40722 | 6417 | 3927 | 2799 | -5119

1989 | 4831 | 3128 | 9283 961 | 41751 | 5745 | 4023 | 2907 | -2431

1990 | 5972 | 3971 | 11387 | -2625 | 49035 | 9500 | 3938 | 3264 | -7940

1991 | 4918 | 5842 | 12250 | 250 | 50489 | 9117 | 4070 | 3440 | -4127

1992 | 6116 | 7644 | 15252 | -974 | 55592 | 12660 | 4871 | 3439 | -6692

1993 | 6213 | 10061 | 17761 | -6433 | 67356 | 18533 | 4412 | 3574 | -15191

1994 | 7112 | 7997 | 16514 | 2631 | 65601 | 11310 | 5448 | 3923 | -1536

1995 | 12391 | 9563 | 23317 | -2339 | 73278 | 15701 | 5667 | 4303 | -4693

1996 | 16273 | 7352 | 24966 | -2437 | 79571 | 17345 | 5685 | 4200 | -4701

1997 | 18419 | 7625 | 27138 | -2638 | 84797 | 18047 | 6095 | 4588 | -4230

1998 | 19721 | 8773 | 29499 | 1984 | 96897 | 21217 | 8174 | 4823 | -2731

1999 | 23177 | 9945 | 34128 | -1360 | 103025 | 23472 | 10560 | 5450 | -6714

Kaynak : Kazgan, 2002; s .154

Tablo 4.5 sik sik tekrarlanan krizlerle sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi
ortaya koymasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Tiirkiye 1991, 1994 ve 1998-199°
da ekonomiyi etkileyen krizler yasamistir. Bu durum, bir onceki dénemle
kiyaslandiginda 1990 sonrasinda krizlerin siklastigin1 gdstermektedir. 1990 sonrasi
yasanan krizlerin arkasinda; TL’ nin konvertibl bir para olmasma, siddetli
dolarizasyona ve artan doviz rezervlerine ragmen; 1990 6ncesindeki krizlerde oldugu
gibi dolar darbogazi vardir. Tiirkiye’ nin kendi doviz rezervlerinden (merkez bankasi
doviz rezervleri ( siitun 2 ) ile bankalarin doviz rezervlerinin ( siitun 3 ) toplami1 net
uluslararas1 rezervler olarak Tablo 4.5 te siitun 4’ te goriilmektedir.) ddemesi

gereken cari iglem agiklari (stitun 5 ) art1 orta ve uzun vadeli dis borg faizleri ( siitun
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9 ) ve anaparalari ( slitun 8 ) art1 kisa vadeli dis borg stoku ( siitun 7 ) biiyliyiip doviz
rezervlerini giderek astikca durum giderek kritiklesir. Bu aradaki fark gosterge
stitununda ifade edilmistir. Bu aradaki fark birkac yil iist {iste 4 milyar dolar1 astig
zaman finansal kriz ka¢inilmaz olur. Sermayenin disar1 kagmasinda 2 temel neden
vardir. Birincisi sermayenin devaliiasyon riskinden korunma istegidir. ikincisi ise
borclarin 6denmeme durumudur. Bu durum 1990, ,1992 ve 1993, 1996 ve 1997
yillarindaki gostergenin (Tablo 4.5 silitun 10’ da goriilmektedir. Net uluslararasi
rezervlerden cari islem dengesi, kisa vadeli dis borglar, dis bor¢ anapara ve dis borg
faizler ¢ikarilarak elde edilir.) verdigi agiklara bakarak dogrulanabilir. A¢igin doruga
firladigr 1993 yilim1 1994 te ¢ok sert bir finansal kriz izlemistir. 1994 ise acgik
daralmig ve 1.5 milyar dolara kadar gerilemistir ( Kazgan, 2002; s .154).

Finansal krizlerin agiklanmasinda dis ticaret acigi ve dis borglar kadar kamu
kesimi bor¢lar1 da 6nem arz etmektedir. 1994 krizinin 1. boliimde anlatilan 1 nesil
modellerle ortak yanlarinin fazlaligi dikkate alindiginda bu O6nem daha da

artmaktadir ( Ozatay, 2011;s.524).

Tablo 4.6 1992 ile 1997 Aras1 Kamu Borglanmas: ile Ilgili Temel Makroekonomik
Gostergeler ( KKBG, Biitce Dengesi, Faiz Dis1 Biitce Dengesi, Faiz Odeme GSYH
Oranla ifade edilmistir )

.. Faiz . Kamu .
Yillar KKBG Biitce . ]2151 ) Faiz Bor¢ GSYH Ort. Haz.lqe
Dengesi| Biitce | Odeme. .. | Biiy. | Enf. | Faizi
Dengesi Stogu

1992 10,6 -43 -0,7 3,7 10 6 70,1 86,5
1993 10,3 -6,8 -0,9 5,9 41 8 66 86,7

1994 6,2 -3,9 3,8 7,7 53,8 | -5,5 |106,3 | 158
1995 5 -4,1 3,4 7,4 44,2 7,2 89 123,2
1996 8,8 -8,3 1,8 10,1 45 7 80,2 | 134,2
1997 7,8 -7,8 0,1 7,9 42 7,5 85,7 | 124,5

Ortalamalar

1992-1993 | 10,5 -5,5 -0,8 4,8 40,5 7 68,1 86,6
1996-1997 8,3 -8,1 1 9 43,5 7,3 83 129,3

Kaynak : Ozatay, 2009; s .71
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Tablo 4.6 1992 ile 1997 arasindaki kamu bor¢lanmasi ile ilgili temel
biiytlikliikleri gostermektedir. 1994’ e gelene kadar artan kamu kesimi bor¢ stogu
tablodan net olarak goriilmektedir. Bunun yanisira 1992 ve 1993 yillarinda biitce
acik vermis, verilen agik 1993 yilina gore artmistir. Biitgenin agik vermesinde i¢
bor¢lanmanin getirdigi faiz yiikii ¢ok O6nemli bir rol oynamustir. Biitge agiginin
artmasinda rol oynayan diger bir faktor uygulanan popiilist politikalar olacaktir
(Boratav, 2003; s.171 ). 1989 sonrasina gore iicretlerde ve fiyatlarda artiglar meydan
gelmistir. Ornegin biitgedeki cari harcamalari da personel giderleri dnemli yer
tutmaya baslamistir. 1998 ile 1991 arasinda KIT’ lerin satis gelirleri i¢inde personel
giderlerinin pay1 ii¢ kattan fazla artmistir. Blit¢cenin aciginin artmasinda yukarida
belirtilen 2 faktoriin disinda savunma harcamalari1 da ¢ok 6nemli rol oynamigtir. 1988
ve 1994 arasinda, savunma harcamalar siirekli olarak artmistir (Karabulut, 2002; s.

125).

Tablo 4.6” nin gosterdigi diger bir dnemli sonu¢ 1992 ile 1993 ortalamasini
1996 ile 1997 ortalamasi ile karsilastirinca ortaya ¢ikiyor. 1992 ile 1993 donemine
bakinca kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi, enflasyon ve ve Hazine’ nin bor¢lanma
faizi c¢ok yiiksek. Ama ayni durum 1996 ile 1997 ortalamasina bakincada
goriilebiliyor. O donemde de ortalamalar en az 1996 ve 1997 ortalamasi kadar bozuk
olmasina ragmen herhangi bir ekonomik kriz ile karsilasilmiyor. Bu durumunda
farklilig1 yaratan ne sorusu giindeme geliyor. Bu sebepten dolayr 1994 krizini
anlamakta biit¢e acgiklar1 kadar cari agik ve kamunun borcunun nasil finanse edildigi

de 6ne ¢ikiyor ( Ozatay, 2009; s.71).

Birinci nesil kriz modellerinde kamu agiklarinin merkez bankasi kaynaklar ile
finanse edilmesi, krizin baglica tetikleyici olarak 6ne ¢ikiyor. Bu durum 1994 krizi
icinde gecerli. Ozellikle 1994 krizine giden siirecte biitce acigmin para basarak
finanse edilmesi, kriz yaklastikca giderek artiyor. Para basmanmm o gilinki
terminolojideki karsiligi ise Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanilmasi.

Merkez bankasi, Hazine’ ye kredi vermek icin para basiyor .
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Tablo 4.7 Tiirk Bankacilik Sektorii A¢ik Pozisyon ( 1988 — 1993 )

Yillar | Acik Pozisyon ( Milyar $ )
1988 -0,25
1989 -71,2
1990 2,02
1991 1,14
1992 3,19
1993 4,97

Kaynak : Karabulut, 2002; s.122

1994 krizine giden siiregte, kamu aciklarinin finansal kesimde yarattigi
kirillganhigin yani sira, bir diger kirilganlik yaratan unsurda Tirk Bankacilik
sektoriiniin agik pozisyonlartydi. Bankalarin yurtdisindan sendikasyon kredileri yolu
ile kaynak bulmasi, acik pozisyonlarinin artmasina neden olmustu. Bu durum
sadece bankacilik sektoriinde degil, ekonominin genelinde risklerin artmasina neden
oluyordu. Tablo 4.7’ den de net olarak goriilebilecegi gibi 1994 krizine giden siirecte
bankalarin acik pozisyonlari giderek artmisti ( Karabulut, 2002; s. 126 ).

Giderek artan kamu agi1g1 ve cari agigin, finansal kesimdeki kirilganliklarla
birlestigi bir ortamda Tirkiye ekonomisi i¢ talep patlamasi yastyordu. 1994 krizi
yaklasirken, hiikiimet bankalarin doviz cinsinden araba kredisi dagitmasina izin
vermisti. Bu durum otomobil satiglarinin patlamasina neden oluyordu (Somgag,
2007; s.38). I¢ talep patlamasi ile yukarida agiklanan cari acik sorunu arasinda
birebir iliski vardi. I¢ talebe yénelik biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, yurtiginde iiretimi
gergeklestirebilmek igin aramal, hammadde ve yatirim mallarina ihtiya¢ duyuyordu.
Bu durum ithalatin artmasina neden oluyor ve beraberinde cari agiklar1 getiriyordu
(Ozel, 2005; 5.153 ). Ozellikle Tablo 4.4’ iin yakindan incelenmesi bu durumu agikca
ortaya koyuyordu. Ithalat neredeyse ihracatin iki kat1 biiyiikliige ulasmist1. Cari agik
ve talep genislemesi arasindaki iligkiyi yansitan mekanizma 1989 Oncesine gore
farkliydi. 1989 oncesinde ilk once talep genislemesi yasaniyordu. Talep genislemesi

tiretim kesiminin ithalata bagimlilifindan dolay1 cari agiklara neden oluyordu. Cari
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aciklarin finansmanin1 saglayan ise sermaye girisleriydi. 1989’ da sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile bu mekanizma tamamiyla degismisti. Ekonomi
yonetimi IMF ve uluslararas1 kuruluslarin etkisindeydi. Genislemeci ve dolayisiyla
talep yaratict para ve maliye politikalart uygulamak zordu. Bu kosullarda talep
genislemesini yaratan unsur yabanci sermaye girisleriydi. Yabanci sermaye girisleri
ise ekonomide talep genislemesine neden oluyordu. Talep genislemesi ise
beraberinde cari agiklar getiriyordu. Bu yeni durumda, ekonominin canlanmasi veya
durgunlasmasi biiyiik 6l¢iide dis etkenlere bagimli hale geliyordu (Boratav, 2003;
s.192).

Tablo 4.8 Tiirkiye Sermaye Akis1 ( net, milyar dolar)

1990 1991 1992 1993 1994
Ozel 3,3 2,0 6,6 11,2 -6,0
Sabit Sermaye 0,7 0,8 8,0 0,7 0,6
Portfoy Yatirimi 0,0 0,1 -0,4 0,2 1,0
Banka Kredileri 2,1 0,8 1.4 5,0 -7.8
Diger Krediler 0,5 0,3 4,8 5,3 0,2
Resmi ( IMF vs.) 2,3 0,0 0,2 1,1 0,8
Toplam 5,6 2,0 6,8 12,3 -5,2

Kaynak : Ozel, 2005; s.153

Tablo 4.8 de Tiirkiye’ ye giren sermaye akislar1 gosterilmistir. Ozel yabanci
sermaye girislerinin miktart, 1990 ve 1994 donemi boyunca resmi kaynakli sermaye
giriglerini agmigtir. 1992 ve 1993 yilinda bu makas daha fazla artmistir. Bir diger
dikkat ¢eken unsur banka kredilerinin miktaridir. Ozellikle 1993 yilinda, 1992 yilina
gore yaklagik 4 kathik bir artis s6z konusudur. Bankalar aldiklar1 sendikasyon
kredileri ile yurtiginde i¢ tiikketime yonelik kredileri finanse ediyorlardi. Yukarida
aciklanan araba kredileri 6rnegi i¢ tiiketime yonelik olarak verilen kredilerden
biriydi. Boylece bankalar, doviz yiikiimliilikklerle TL yatirimlar1 finanse etmis
oluyorlardi. Bu durum ise Tablo 4.5’ te gosterilen bankalara ait agik pozisyonlarin
artmasina neden oluyordu. Bankalar talep genislemesi yaratirken, agik pozisyonlarini

da artirmig oluyorlardi. Dolayisiyla sermaye girisleri talep genislemesi yaratiyor, bu
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durum ise cari agiklara neden oluyordu. Boylece yukaridaki paragrafta anlatilan

mekanizma gergeklesmis oluyordu.

Bankalar kredi genislemesi ve cari agiklarin olusumunda oynadiklari kritik
roliin benzerini kamu aciklarinin finanse edilmesinde de oynuyorlardi. Bankacilik
sistemi yabanci sermayenin ekonomiye verdigi destegin kullamildigi en Onemli
mekanizmaydi. Bankalarin aktif biiyiikliikklerinin GSMH’ ya oran1 1990 yilinda %
39 iken 1993’ de aymi oran % 48’ e yiikselmisti. 1990 ile 1993 yillar1 arasinda
mevduat bankalarinin kredi hacmi tam 8 kat artmisti. Bankalar bu kredi genislemesi
ile i¢ talepte artisa neden oluyorlardi. Bankalar kredi genislemesinin yanisira kamu
bor¢lanmasina da destek oluyorlardi. Kredilerdeki artisin bir benzeri bankalarin sahip
oldugu menkul kiymetlerde de goriilityordu. 1990 ile 1993 arasinda banklarin sahip
olduklar1 menkul kiymetler 9 kat artmisti. Ozel sektdr bankalar1 fonlamalarini bu
donemde oldukca popiiler hale gelen repo islemleri ile merkez bankasi kaynaklarini
kullanarak yapiyorlardi. 1994 krizi déncesi donemde devletin i¢ borg stoku tam 19 kat
artmistr. 1990 yili basinda 17 Trilyon TL olan i¢ bor¢ stoku 1993 sonunda 330
trilyon TL’ ye ulagmisti. Bu stogun % 78’ ide bankalar tarafindan tasintyordu.
Bankalarin fonlama kaynaklar1 kisa vadeli olmasina karsin bor¢ stokunun sadece
dorte biri kisa vadeli olan bonolardan olusuyordu. Ustelik bu kisa vadeli bonolarin
vadesi de alt1 ayin tizerindeydi. Dolayisiyla bankalar yukarida anlatilan ve Tablo 4.7’
de gosterilen agik pozisyonlarindan dogan kur riskinin yaninda; borglanma ve
fonlamalarmin durumundan dolay1 vade ve faiz riskiyle de kars1 karsiyaydilar (Ozel,

2005;s.154 ).

Bankacilik sektortiniin yanisira Tiirkiye ekonomisi igin istikrarsizlik yaratan
diger bir unsurda siyasetti. 1983 ve 1989 arasinda iilkeyi tek parti olarak yoneten
Ozal hiikiimetinin yerine, 1989 sonrasi siiregte koalisyon hiikiimetleri gelmisti. Sik
sik hiikiimet degisikleri yasantyordu. Tiirkiye kriz yil1 olan 1994° e Tansu Ciller’ in
basbakanliginda giriyordu.

Biitce aciklar1 ve cari agik gibi makro ekonomik dengesizliklerin yanisira

bankacilik sektoriindeki riskler ile siyasal istikrarsizlik krizin olusmasinda 6ne ¢ikan
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i¢ faktorlerdi. 1994 yilina girerken dis diinyada yasanan gelismelerde krizin
olugsmasina katki sagliyordu. 1992 ve 1993’ iin yaz aylarinda Avrupa para
piyasalarindaki istikrarsizliktan Tiirkiye ekonomisi de etkileniyordu. Ispanyol
Pesatasi, Portekiz Eskudosu gibi birkag para ve Ingiliz Sterlini deger kaybediyordu.
Ingiliz ekonomisi ERM krizinin etkilerini yasityordu. Ingiltere yasadigi krizin
etkisiyle Sterlin’i devaliie etmisti. Bu degisim iki agidan Tiirkiye ekonomisini
etkiliyordu. Ilk olarak TL’ nin asir1 degerlenmesine neden oluyordu. Bu durum
Tiirkiye’ nin rekabet giiciinii olumsuz etkiliyordu. Thracatta rekabet avantajim
kaybeden Tiirkiye’ nin cari agiklar1 daha fazla artiyordu. Yabanci sermaye igin
yurtdisindaki dengesizlikler yurticinde de tedirginlikler yaratiyor, yabanci sermayeyi
hizli kagiglara daha fazla egilimli hale getiriyordu. Ama yurtdisindaki dengesizler
kriz i¢in temel faktorler degildi. Ulkenin temel dengeleri bu denli bozulmus

olmastydi Tiirkiye siddetli bir krize yuvarlanmayabilirdi (Kazgan, 2002; s.282 ).

1993 yilmin sonunda kamu bor¢ stogunun GSMH’ a oran1 %43’ e
yaklastyordu. Faiz 6demelerinin GSMH’ a oranm1 %5,9 du. Ozellikle 1989 sonrasi
gelen hiikiimetler kamu agiklarimin finansmaninda halki ve is diinyasini1 sikintiya
sokan dogrudan ve dolayli vergiler yerine, bor¢glanmay1 kullanmislardi. Bu durumun
devamini saglayan ise yiiksek reel faizlerdi. Tablo 4.6’ dan da goriilebilecegi gibi
1993 yilinda hazine kagitlarinin ortama faizi % 86,7 ¢ikmisti. Bu durum iktidardaki
Ciller hiikiimetini trkiitmiistii. Yiiksek reel faiz oranlar1 6zel sektorii yatirim yapmak
yerine rantiyelige yoOneltiyordu. Bu durumun orta vadede biiyiime ve istihdam
tizerinde olumsuz etkileri olacag: diisiiniilityordu. Bir diger sorun ise enflasyondu.
Cift haneli rakamlarda ve % 50’ nin lizerinde seyreden enflasyon kronik hale
gelmisti. Ciller hiikiimeti yliksek faiz oranlariyla miicadele etmeye karaliyd
(Somgag, 2007; s.41). Bu amacla hiikiimet meclisten ek bir biitge gecirecegini
duyuruyordu. Bununla da kalmiyor hazinenin merkez bankasina olan borglarin
silecek bir yasa ¢ikaracagini acikliyordu. Bu agiklamalar {izerine Merkez bankasi

baskan1 ve iki baskan yardimcisi1 gérevinden ayrildilar (Ozatay, 2009; s .75).

Hiikiimet, her hafta 12 ay, 9 ay, 6 ay ve 3 ay vadelerle diizenli sekilde yapilan

bono ihalelerinde vadesine gore yillik %60-%80 araliginda olusan ihale faizlerini
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yiiksek buluyordu. (Ozel, 2005; s.154 ). Bu yiiksek faizlerden en ¢ok yararlananlar
ise bankalardi. Bankalar topladiklar1 fonlar1 hazine kagitlarina yatirarak ¢ok biiyiik
karlar elde ediyorlardi (Somgag, 2007; s.38). Hiikiimet biitceye ¢ok biiyiik bir yiik
getiren yiiksek faizlerle miicadele etmeye kararliydi. Goreve gelir gelmez ic
bor¢lanma politikasinda yiiksek maliyetleri diistirecek Onlemler arayisina girmesi
bundan ileri geliyordu (Ekzen, 2009; s.121). Hiikiimetin uzun vadeli ve zor bir
strateji icin zamani yoktu. Bu nedenle biitce disiplinin saglanmasi ve enflasyonun
diisiiriilmesi gibi uzun ve orta vadede gerceklestirilebilecek ve kamunun borglanma
maliyetini diisiirecek onlemler yerine; daha kisa vadede etkisini gosterecek onlemler
arayisindaydi. Bunun ise en kestirme ¢o6ziimii ihalelerde az bor¢lanmak olacakti.
Biitce kaynaklarimin kisitli oldugu bir ortamda en uygun c¢oziimlerden biri dis
kaynaklarla finansman saglamakti. Boylece dis bor¢lanmaya agirlik verilerek, i¢
bor¢clanma azaltilabilir, faiz ihalelerinde bankalardan daha diisiik faizlerle
bor¢lanilabilirdi. Bu amagla hiikiimet o donemde Samurai piyasasi gibi yeni dis

kaynak arayislarina girmisti (Ozel, 2005; s.156).

Hiikiimet sadece dis kaynak arayisina girmekle kalmayacak, ihaleleri iptal
edecek kadar da ileriye gidecekti. 1993’ {in eyliil ve ekim aylarinda banklardan gelen
satin alma tekliflerinin ¢cok az1 karsilandi. Hazine bor¢lanmasini en alt diizeyde
tutmustu (Ozatay, 2009; s.76). Kasim ayinda ise yapilmasi gereken dort ihaleden
ikisi, aralik ayinda ise bes ihaleden dordii hiikiimet tarafindan iptal ediliyordu.

(Karabulut, 2002; s .128 ).

Iptal edilen ihalelere, yukarida ayrintilari agiklanan temel makroekonomik
degerlerin istikrarsiz yapisi nedeniyle olusan Tiirkiye ekonomisinin kirillgan yapisi ve
dis diinyanin olumsuz kosullar1 eklenince; tahvil ve bono geri 6demeleri sonucu artan
likidite dovize yoOnelmeye baslamisti. Bu durum Merkez bankasinin doviz
rezervlerinin bu siirecte yavas yavas erimesiyle sonuclanmisti. 1993 yili aralik
ayinda 7 milyar dolar olan doviz rezervleri yil sonunda 6.2 milyar dolara inmisti.
Ocak aymin sonunda ise merkez bankasinin rezervleri 5 milyar dolarin altina

gerilemisti.
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Benzer bir durum faizler i¢inde gecerliydi. Benzer sigramalar faiz oranlarinda
da goriiliiyordu. Ik sicrama 20 ocak 1994 tarihinde goriiliiyordu. 19 ocak 1994
tarihinde yilizde 70 olan bankalar arasi1 gecelik faiz orani, 20 ocak tarihinde yiizde
112’ ye ¢iktyordu. 3 is giinii sonra ise bankalar aras1 gecelik faiz oran1 yiizde 185’ ¢
ulasiyordu. Faizlerin zirveye ulastigi tarih ise 11 martti. Bu tarihte faizler yiizde 697
ye ulasiyor, bunun ardindan ise piyasa biraz durgunlasiyordu. Nisan basinda faiz
oranlar1 yiizde 150’ ye kadar inecekti. Ama piyasanin ger¢ek anlamda durulmasi kriz

sonras! siirecte gerceklesecekti (Ozatay, 2009; s. 68 ).

Bu noktada hiikiimetin politikas1 ters tepmisti. Ihalelere miidahale ederek
pazarlik giiciinii artiracagini diisiinen hiikiimet, faizlerin ve dolayisiyla bor¢lanma
maliyetinin artmasina neden olmustu. Bu duruma merkez bankasi rezervlerinin hizla
erimesi de ekleniyordu. (Ozel, 2005; s.157 ). Durumun daha da kétiilesmesine neden
olan bir diger faktérde Moody’sin Tiirkiye’ nin kredi notunu diistirmesiydi. Moody’ s
Tiirkiye’nin BAA3 olan doviz cinsi kredi notunu BA1’ e diislirdiiglinti aciklamisti
(Somgag, 2007; s .41). Thale iptalleri ve piyasada yasanan panik havasi yatirrmeilarin
merkez bankasina yonelerek doviz talep etmesine neden oluyordu. Doviz kuru riski
alip, yatirinmlarini bono ve tahvillerde degerlendiren bankalar ise, yeni ihale
yapilmadigindan dolayi, agik pozisyonlarini kapatma yoluna gidiyorlardi. Mart
ayinda merkez bankas1 doviz rezervleri 3 milyar dolara kadar gerilemisti. Merkez
bankasinin her giin giiclene doviz talebine yanit vermesi miimkiin degildi. Hiikkiimet
5 nisan kararlar1 ile devaliiasyonu kabul ediyor ve TL/Dolar kurunu yaklasik yilizde
40 artisla 32000 TL’ Y e ¢ikartyordu (Ozel, 2005; s.157 ). Devaliiasyonun yanisira
5 nisan kararlar1 ile kamu iktisadi tesekkiilleri {iriinlerine zamlar getiriliyor, vergi
gelirlerini artiric1 6nlemler alintyor, tarim destek siibvansiyonlar1 azaltiliyor ve ticret
zamlarimi gecmis enflasyon oranina endeksleme uygulamasina son veriliyordu

(Yenal, 2010; s.152).

Kriz ilk sonuclarini devalilasyona bagli olarak enflasyonda gosteriyordu.
Yiiksek bor¢ oranina sahip isletmeler devaliiasyon sonrasinda iflas etmeye
baslamisti. Isletmelerin iflas etmesi ve ayakta kalanlarin durumunun kotiilesmesi ise

kitlesel isten ¢ikarmalar1 doguruyordu. Isciler islerini kaybetmemek igin parasiz dahi
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calisabilir duruma gelmislerdi. Yiiksek faiz oranlar1 ise kamunun daha yiiksek
maliyetlerle bor¢lanmasina neden olmus, bu durum kamu finansmanini iyice

kotiilestirmisti (Somgag, 2007; s. 41).

Tirkiye’ nin ilk sicak para krizinin sonuglar1 olduk¢a agirdi. 1994 yilinda
toplam sermaye c¢ikis1 4.2 milyar dolardi. GSMH hasila yilizde 6’ y1 asan bir oranda
daraliyordu. Issizlik yiizde 20’ ye kadar yiikselmisti. TEFE yiizde 121, TUFE ise
ylizde 106’ ya kadar ¢ikmisti. Ortaya ¢ikan tipik bir stagflasyon siireciydi. Nisan
1994 devaliiasyonundan sonra kurlar 30000 TL’ de istikrar bulmustu. 1994 yilinda
Tiirkiye kisa vadeli bor¢larint sagladigi cari islemler fazlasi ve tekrar borglanabilme
olanag1 sayesinde 7.2 milyar dolara kadar indirebilmisti. 1994 yilinda Tablo 4.5’ te
goriilebilen gosterge 1.5 milyar dolara kadar inmisti. Diinya ekonomisinin canli
olmas1t ve devaliiasyonun sagladigi maliyet avantajlar1 sayesinde ihracat artisi
saglanmigti. Net hata noksan kalemindeki 1.8 milyar dolarlik giris, ekonomiye bir

rahatlama getiriyordu (Kazgan, 2002; s.282).

Yiiksek enflasyon, yiiksek dis ticaret acig1 ve cari agik, hizli ve kisa vadeli dis
bor¢lanma, hizli i¢ bor¢lanma, genis biitce ve kamu ac¢ig1, baskisi artan bor¢ servisi
gibi Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu zayifliklara (S6nmez, 2009; s.49); dis
diinyada yasanan gelismelerinde eklenmesiyle Tiirkiye 1994’ de doviz kriziyle
kargilagmistir. Sermaye girislerinin temel dengeleri altiist etmesine gerekli onlemleri
alamayan hiikiimetin faiz oranimi indirme c¢abasi krizin tetikleyicisi olarak ©ne
cikmaktadir. GSMH’ nin mutlak anlamda yiizde 6.1 oraninda gerilemesi ( yaklasik
10.54 milyar dolar tutarinda gelir kayb1 ) acisindan bu kriz, 1999 kadar yasanan
krizlerin en siddetlisidir. Ne var ki Tiirkiye 10 aylik bir siirede bunu atlatabilmistir.
Devaliiasyon ve diinya ekonomisinin canli olmasi ihracat artisin1 olanakli kilmustir.
Ihracat artisinin sagladign ivme ile 1994 iin son ceyreginden itibaren Tiirkiye
ekonomisi toparlanmaya baslamistir. Tiirkiye ekonomisinin toparlanmasinda ihracat
artis1 kadar, Tiirkiye’ nin yasanan hatalardan ders almasi ve bunlar tekrarlamamak
icin Onlemleri devreye sokmasinin da ( 5 Nisan kararlar1 gibi ) ¢ok 6nemli pay1

vardir .
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4.3 1994 Krizinin Olusum Dinamiginin Ortaya Konan Model

Acisindan Degerlendirilmesi

1994 yilinda meydana gelen kriz, en genis agidan bakildiginda denetimsiz
finansal serbestlesmenin sonucuydu. 1989 doniisiimii ile beraber Tiirkiye ekonomisi
yeni bir yola girmisti (Sénmez, 2009; s.49). Ozellikle mali piyasalarin s18 olmasi,
Tiirkiye ekonomisini spekiilasyonlara agik hale getiriyordu. Tiirkiye yukarida
bahsedildigi gibi ekonomik biiylimeyi gerceklestirmek icin yabanci sermayeye
bagimliydi. Yabanci sermayeye olan bu bagimhilik, Tiirkiye’nin uyguladig: iktisat
politikalarii1 da sekillendiriyordu. Ekonomi politikalarina yon verenlerin hedefi
yabanci sermayeyi igeri ¢ekebilmekti. Bu hedef dogrultusunda yiiksek reel faiz ve
diisiik kur uygulamasina geciliyordu. 1990’ larin basinda Tiirkiye’ de yiiksek
enflasyona ragmen merkez bankast miidahaleleri yoluyla kurlarin yeterince
yukselmesi Onleniyordu. Bu durum kurlarin asir1  degerlenmesi sonucunu
doguruyordu. Boylece dovizin vadeli primi, enflasyon oranlari ve faiz oranlari
farkindan kiiclik kalmaktaydi. Ekonomiyi ydnetenler uygulanan bu politikanin
ekonomiyi doviz darbogazindan koruyup; Tiirkiye’ ye hizli sicak para girisini tesvik
etmek suretiyle biiyiimeye olumlu katki yapacagini diigiiniiyorlard: (Sisman, 2003: s.

109).

Asya ve Meksika krizlerinden farkli olarak Tiirkiye, 1994 doviz krizi dncesi
herhangi bir doviz kuru aski ( Peg ) politikas1 uygulamiyordu. Uygulanan politika
nominal dalgalanma politikastyd: ( Karabulut, 2002; s 123 ). IMF resmi taniminda
bunu “yonetilen dalgali kur rejimi” olarak tanimliyordu. Giinliik kurlar, Merkez
Bankas1’ nda ki kur belirleme seanslarinda belirleniyordu. Bu durum o giinlerde
oldukga gecerli olan, bugiin ise unutulan bir terminolojinin dogmasina sebebiyet
veriyordu. Merkez bankasi seanslarinda belirlenen kura resmi kur deniliyordu. Birde
serbest piyasada ( Tahatkale’ de) belirlenen bir kur vardi. Bu da piyasa kuru olarak
tanimlaniyordu (Ozatay, 2009; s 67).
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Doviz kuru sistemleri once sabit kur sistemi ve serbest degisken kur sistemi
olmak tizere iki biiylik gruba ayrilir. Teorik modellerde genelde bu iki kur sistemi
kullanilir. Pratikte ise ikisi arasinda gesitli karma sistemler vardir. Dalgali kur
sisteminin en Onemli Ozelligi doviz piyasalart {izerinde hi¢ bir hiikiimet
miidahalesinin bulunmamasidir. (Seyidoglu, 2001; s.14). 1994 krizine gelirken,
merkez bankasi karma bir sistem uygulamaktadir. Fakat merkez bankasi 1994 krizine
gelene kadar resmi kurlar1 degerli tutmaktadir. Bu durum yukarida agiklanan piyasa
kuru resmi kur ayriminin dogmasina neden olmaktadir. Merkez bankasi yiiksek faiz
ve diisiik kur politikasi uyarinca kurlar1 degerli tutmakta, bu sayede iilkeye sicak para
girisi meydana gelmekte ve ekonomi biiyiimektedir. Ortaya konulan modeldeki sabit
kur tanimi ile 1994 krizi oncesindeki kur rejimi birbiriyle uyusmaktadir. Bunun
sebebi merkez bankasinin politikasi dogrultusunda kurlara miidahale etmesidir.
Resmi Kurlar piyasada olusan degerlerden farklilagsmaktadir. Bu durum Sekil 4.1

incelendigi zaman daha net ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 4.1 Piyasa Kuru ile Resmi Déviz Kuru Arasindaki Aylik Ortalama Fark
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Sekil 4.1 piyasada olusan kur ile resmi kur arasindaki farki gostermektedir. 1
ay disinda 1992 ile 1994 nisan devaliiasyonuna kadar biitiin aylar boyunca resmi
kurlar piyasa kurundan degerli tutulmustur. Kurlarin degerli tutulmasinin temel
nedeni yiiksek faiz diisiik kur politikas1 dogrultusunda yurtdisindan kaynak girisi
saglamak ve bdylece ekonomik biiylimeyi gergeklestirmektir. Merkez bankasi
ozellikle spekiilatif saldirilarin bagladigi 1994 yili basindan ayni yil gergeklesen
devaliiasyona kadar kurlar agir1 degerli tutarak, mevcut politikasini devam ettirmeye
calismistir. Merkez bankasinin kurlar1 degerli tutmada kullandig1 en énemli arag ise
doviz rezervleridir. Merkez bankasi rezervlerini kullanarak spekiilatif ataklara karsi
degerli tuttugu kuru korumaya ¢aligmigtir. Bu durum Sekil 4.2 incelendigi zaman

daha net gortilecektir.

Sekil 4.2 Merkez Bankasi’ nin D6viz Rezervi
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Sekil 4.2 merkez bankasinin rezervlerini gostermektedir. Dikey ¢izgi 8 nisan
1994 tarihini gostermektedir. Merkez bankasi spekiilatif ataklarin ve sermaye
cikisinin hizlandigr 1994 basindan itibaren doviz rezervlerinin erimesi pahasina
degerli tuttugu kurlart korumaya caligmigtir. 1994 5 nisaninda merkez bankasi
devaliiasyonu kabul eder. Bu noktada rezervleri kritik bir seviyeye ulagmustir.
Merkez bankasinin rezervleri 3 milyar dolara kadar inmistir. Merkez bankas1 piyasa
degerinden degerli tuttugu kuru rezervleri ile koruyamayacagi ve c¢ikislari

durduramayacagi anladigi anda devaliiasyonu kabul etmistir.

Ortaya koydugumuz model agisindan 3 milyar dolar merkez bankasinin kritik
rezerv seviyesidir. Merkez bankasi rezervleri 3 milyar dolar olan kritik rezerv

seviyesine inene kadar ilk oyun gegerlidir.

Ik oyunda merkez bankasi rezervlere sahiptir. Spekiilatorler devaliiasyom
olacag: beklentisi ve iilkedeki belirsizlik ortami gibi nedenlerle iilkeyi hizla terk
etmeye baglarlar. Bu durum 3. Bolim’ de agiklanmistir. Aynt durum 1994 krizi
icinde gegerlidir. Derecelendirme kuruluglar1 Tiirkiye’ nin notunu disiirmiistiir.
Makro ekonomik gostergeler bozulmus, siyasi otoriteye giiven kalmamistir. bdyle bir
durumda spekiilatorler iilkeden hizla ¢ikmaya baglarlar. Yerli yatirimcilarda agik
pozisyonlarin1 kapatmak icin hizla TL’ den dolara gecerler. Ekonominin tasidigi
risklerin arttigi bir ortam s6z konusudur. Devaliiasyon durumunda 3 bolimde
gosterildigi gibi kazancglar1 olacaktir. Bu nedenle spekiilatorler ve yatirimcilar

spekiilasyona devam etmeyi ve TL’ gecmeyi tercih ederler.

Spekiilatorlerin boyle bir davranigta bulundugu bir ortamda merkez bankasinin
elinde devaliiasyon yapma ve yapmama tercihi vardir. Bu agiklanan ilk oyunda
merkez bankasinin doviz rezervleri kritik seviyenin tizerindedir. Nitekim 1994 krizi
oncesinde de merkez bankasinin doviz rezervleri kritik seviyenin iizerindedir.
Merkez bankast doviz rezervlerini bir politika aract olarak kullanabilecek

durumdadar.
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Merkez bankas1 devaliilasyon yaparsa rezervlerini koruyacaktir. Bunun
ekonomiye getirecegi giiven, uzun donemli olarak diisliniildiigiinde GSMH artisina
neden olur. Fakat merkez bankasi devaliiasyon yapmasi durumunda mevcut para
politikasinin iflasini kabul etmis olur. Bu yaratilan belirsizlik ortaminin ekonomiye
uzun ve orta vadede getirecegi bir maliyet vardir. Ama mevcut bir devaliiasyonun
ekonomiye getirecegi en bilyiik maliyet kriz riskidir. Devaliiasyon sonucu {ilkede
ithal hammadde ve yar1 mamul iiriinlerin fiyati artar. Uretimde kullanilan bu ithal ara
girdilerin fiyatlarinin yiikselisi llkede issizlige ve enflasyona neden olur. Bu
durumun neticesi ekonomik krizdir. Devaliiasyon yapmamasi durumunda ise
hiikiimet ve merkez bankas1 mevcut para politikalarini siirdiiriirler. Bu durum orta ve
uzun vadede ekonomiye fayda saglar. Devaliiasyon olmamasi durumunda sermaye
¢ikisinin devam etmesi durumu nedeniyle merkez banksi rezerv kaybi yasar. Bu
durumun ekonomiye getirecegi bir maliyet vardir. Spekiilatoriin zayif baskin
stratejisinin spekiilasyon yapmak ve yerli paradan dovize gegmek oldugu bdyle bir
durumda merkez bankasi 3. Bolim’ de gosterildigi gibi devaliiasyon yapmamay1
tercih eder. Nash dengesi spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, merkez bankasinin ise

devaliiasyon yapmamasi noktasinda olusur.

1994 krizi dncesinde, merkez bankasinin rezervlerini bir politika araci olarak
kullanabilecegi durumda olusan nash dengesinde de durum boyledir. Merkez
bankas1 diisiik kur yiiksek faiz politikasi uyarinca kurlar1 degerli tutmaktadir. Kriz
oncesi bu politikayr devam ettirmekte israr eder. Piyasada olusan fiyatla merkez
bankasmin belirledigi fiyat arasindaki fark Tablo 4.3¢ te goriilmektedir. Merkez
bankas1 kurlar1 degerli tutarak mevcut para politikasini devam ettirir. Fakat merkez
bankast bu noktada rezervlerinin erimesine izin verir. Bu durum Tablo 4.4 agik
olarak goriilmektedir. 1994 yilinin basindan devaliiasyonun gercgeklestigi 5 nisan
giinline kadar rezervler yavas yavas erir. Merkez bankasi rezervinin kritik seviyenin
tizerinde oldugu durumda devaliiasyon yapmayi riskli goriir. Kriz riskinin ve mevcut
politikasinin iflasinin ekonomiye getirecegi maliyet agirdir. Merkez bankasinin
devaliiasyon yapmama stratejisinin getirisi, devalliasyon yapma stratejisinin
getirisinden daha fazla oldugu icin, merkez bankas1 devaliiasyon yapmamay1 tercih

eder. Merkez bankasmin devaliiasyon yapmama stratejisini izledigi boyle bir
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durumda, spekiilatorler TL’ den dolara ge¢mekte ve spekiilasyon yapmay1
stirdiirmektedirler. 1994 krizi 6ncesi olusan bu durum rezervli oyunda olusan nash

dengesiyle uyumludur.

Merkez bankasimin rezervlerinin kritik seviye olan 3 milyar dolarin altina
inmesinin sonucu olarak, merkez bankasi mevcut rezervleri ile kurlan
koruyamayacak duruma gelir. Merkez bankasi icin rezervleri bir politika araci
olmaktan ¢ikmistir. Spekiilatoriin zayif baskin stratejisi spekiilasyona devam etmek
oldugu i¢in, sermaye ¢ikislar1 ve merkez bankasina olan yabanci para ( burada dolar )
talebi devam etmektedir. Bu noktada merkez bankasinin tercihleri 6ne ¢ikar. Bugiinii
gelecege tercih eden merkez bankasi devaliiasyon yapmamay: tercih ederken,

gelecegi bugiine tercih eden merkez bankasi ise devaliiasyon yapmay1 tercih eder.

Merkez bankasinin gelecegi bugiine tercih ettigi durumda nash dengesi
spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, merkez bankasinin ise devaliiasyon yapmasi
noktasinda olusur. Bu durumda dengenin nasil olustugu, oyuncularin fayda ve
maliyetleri 3. Bolim’de gosterilmistir. Merkez bankasi bu noktada spekiilatorlerin
doviz  taleplerini  rezervlerini  kullanarak karsilayamayacagini  anlamustir.
Devaliiasyonu kabul ederek iktisadi krizi tetikler. Mevcut politikasin1 da terk eder.
Fakat diinya finansal sisteminden kopmamistir. Uzun vadede yabanci sermayeyi yine
tilkeye ¢ekebilir. Ayrica diinya finansal sisteminden kopmadigi i¢in IMF ve diger
uluslararas1 kuruluglardan mali yardim talep edebilir. Uzun déonemli diisiinen merkez
bankasi i¢in devalilasyon yapmanin faydasi, devaliiasyon yapmamaya goére daha
fazladir. Bu durumda nash dengesi; merkez bankasmnin devaliiasyon yapmasi,

spekiilatoriin ise spekiilasyon yapmasi noktasinda olusur.

Bugiinii gelecege tercih eden merkez bankasi ise devaliiasyon yapmamay: terci
eder. Bu durumda dengenin nasil olusacagi ve oyuncularin kayip ve kazanglar1 3.
Bolim® de gosterilmistir. Bugiinii diislinen merkez bankasi i¢in mevcut para
politikasinin siirdiiriilememesi ile olusan risk ve devaliiasyon sonucu olusan kriz
riski; kiiresel finansal sistemden kopma ve talep edilen dovizi vermeme riskine gore

daha fazladir. Merkez bankast bu durumda kendisinden talep edilen dovizi
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spekiilatorlere  vermez. Bu durumda merkez bankasi diinya finansal sisteminden
tecrit olmay1 kabul etmistir. Kisa siireli kriz riski atlatilabilir ama uzun vadede iilke
yabanci sermaye ¢ekemez. Bunun sonucu olarak nash dengesi, merkez bankasinin

devaliiasyon yapmamasi ve spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi noktasinda olusur.

1994 krizinde Nash dengesi merkez bankasinin devaliiasyon yapmasi,
spekiilatoriin  ise spekiilasyon yapmast noktasinda olusur. Merkez bankasi,
rezervlerinin kritik seviyeye ulasmasindan ardindan devaliiasyonu kabul eder.
Boylece iktisadi kriz riskini kabul etmis ve mevcut para politikasini terketmis olur.
Fakat diinya finansal sisteminden kopmamis olur. Devaliiasyon sonrasinda IMF
Tiirkiye’ ye yardim yapar. Sermaye girisleri de hizlanir. Merkez bankasinin
rezervleri de hizla artar. Bu durum Sekil 4.2° de goriilmektedir. Burada merkez
bankasi uzun donemli bir tercih yapmistir. Uzun vadede biliyiik risk yaratacak

sistemden kopus tercihini bertaraf etmistir.
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SONUC

Bu tezin ortaya koydugu ii¢ 6nemli sonu¢ vardir. Bunlardan ilki doviz
krizlerini agiklamak i¢in gelistirilen kriz modellerinin her birinin 1994 krizini tek

basina agiklamakta yetersiz olusudur.

Doviz krizlerini agiklamak i¢in ilk olarak gelistirilen modeller birinci nesil
modellerdir. Birinci nesil modellerin temel 6zelligi biitce agiklari ile kriz arasindaki
iliskiye vurgu yapmalaridir. Sabit kur rejiminin gegerli oldugu durumda, merkez
bankasi veya hiikiimet biitce aciklarini para basarak finanse ediyorsa; bu durum
kacinilmaz olarak merkez bankasinin rezervlerinin bitmesine ve déviz krizine neden

olacaktir. Rezervlerin bitmesiyle beraber kuru askilama politikasi da sona erecektir.

Doviz krizi literatiiriinde ikinci nesil modeller ERM krizini agiklamaya
calisan modellerdir. Bu modellerde baslica iki yaklasim one ¢ikmaktadir. Ilk
yaklasimda beklentilerin 6énemi vurgulanmaktadir. Olumsuz beklentilerin olugmasi
ve spekiilatorlerin  hiikiimetin déviz kuru sistemini terkedecegini diisiinmeleri
spekiilatif ataklara neden olmaktadir. Bu durumda spekiilatorler sabit kur sistemini
ERM krizinde oldugu gibi ¢okertebilmektedirler. ikinci yaklasimda ise dis diinyada
yasanan soklarin etkisi vurgulanmaktadir. Ozellikle dis diinya faizlerindeki artisin

krizin olugsmasinda oynadigi rol iizerinde durulmaktadir.

1996 Asya krizini agiklayan modeller ise {i¢iincii nesil modellerdir. Ugiincii
nesil modellerin ortaya ¢ikis sebebi, birinci nesil ve ikinci nesil kriz modellerinin
Asya krizini agiklayamamalaridir. Ik olarak banka hiicumu ve asir1 yatirrm modelleri
ortaya atilmistir. Banka iflaslar1 ve sonucunda yasanan panik, banka hiicumu
modellerinin temel 6zelligidir. Asir1 yatirim modelleri ise ters se¢im durumuna vurgu
yapmaktadirlar. Gelistirilen bu iki modelin elestirisi Paul Krugman tarafindan
yapilmistir. Paul Krugman c¢alismasinda bu iki modelin Asya krizini agiklamakta

niye yetersiz oldugunu gostermistir. Krugman Asya krizinin agiklanmasinda 3 temel
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faktorii 6ne ¢ikarmaktadir. Bunlar yliksek cari agik, firmalarin kétiilesen bilangolari

ve bulasma etkisidir

1994 krizinin olusum mekanimasi en ¢ok birinci nesil modellere
benzetilmektedir. 1994 krizine giden siiregte Tiirkiye Boliim 4’ te gosterildigi gibi
cok yiiksek biitce agigina sahiptir. Bu biitge acig1 da merkez bankasi kaynaklarinca
yani para basilarak finanse edilmektedir. Bu durum, birinci nesil modellerle 1994
krizi arasinda benzerlikler oldugunu gostermektedir. Fakat yiiksek biitce agig1 tek
basima 1994 krizini agiklamaya yeterli degildir. Biitce a¢iginin yanmisira Tiirkiye, 3

nesil modellerin temel unsurlarindan olan cari agik sorunuyla da kars1 karsiyadir.

1994 krizinde temel rol oynayan faktorlerden bir digeri beklentilerin
bozulmasidir. Krize giden siirecte Tiirkiye’ nin kredi notu indirilmis, hiikiimet ise
hazine bor¢lanma ihalelerini iptal etmistir. Bu durum Tiirkiye’ ye olan giivenin
kaybolmasina neden olmustur. Biitiin bu geligsmeler spekiilasyon riskini artirmistir.
1994 krizi bu agidan ikinci nesil modellerde belirtilen 6zellikleri de tasimaktadir. Dis
piyasalarda yasanan gelismeler ve ERM krizinin etkisi krizin olusmasinda etkili

olmustur.

Tezin vardig ikinci 6nemli sonug¢ rezervli ve rezervsiz oyunda olusan nash
dengeleridir. Teorik modelde olusan Nash Dengeleri yardimi ile spekiilatorlerin ve
merkez bankasinin kriz sirasinda yaptigir tercihlerin krizi nasil etkiledigi

gosterilmektedir.

Merkez bankasinin rezerve sahip oldugu oyunda denge merkez bankasinin
devaliiasyon yapmamasi ve spekiilatoriin  spekiilasyon yapmasi noktasinda

olusmaktadir.

Dengenin bu sekilde olusmasinin iki 6nemli nedeni vardir. Merkez bankasi kriz
riskinden ve politikasinin iflas etmesi riskinden kagmak i¢in rezervlerinin
tilkenmesine izin vermekte ve devaliiasyon yapmamaktadir. Merkez bankasinin

rezervlere sahip oldugu bu asamada onun agisindan en rasyonel tercih rezervlerin
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tilkenmesine gdz yummaktir. ikinci neden ise spekiilatdriin ddviz alip satmasinin
onlinde higbir engel olmamasidir. Spekiilasyon yaptigi durumda basarisiz olan
spekiilatoriin hicbir kayb1 yoktur. Ama basarili olursa kazanci ¢ok biiyiiktiir. Bu

nedenle her zaman spekiilasyon yapmayi tercih etmektedir.

Merkez bankasinin rezervlerinin kritik seviyenin altina indigi durumda olusan
Nash dengesi merkez bankasinin kisa dénemli ve uzun donemli tercihlerine yani

bugiinii gelecege tercih edip etmemesine baglhdir.

Merkez bankasinin bugiinii gelecege tercih ettigi durumda denge merkez
bankasinin devalliasyon yapmadigi, spekiilatorlerinde spekiilasyon yaptigi noktada
olugmaktadir. Merkez bankasinin gelecegi bugiine tercih ettigi durumda ise denge
merkez bankasinin devaliiasyon yaptigi, spekiilatoriinde spekiilasyon yaptigi noktada

olusmaktadir.

Dengenin iki farkli bolgede olusmasinin altinda yatan temel neden, merkez
bankasinin kiiresel finansal sistemle gelecekte nasil bir iliskiyi tercih edecegi yani
gelecekte kiiresel finansal sistemden tecrit olmay1 isteyip istemedigi ve bugiine
verdigi onemdir. Gelecek donemde tilkenin kiiresel finansal sistemden kopmasina
izin verecek bir merkez bankasi bugiinii gelecege tercih edecek ve devaliiasyon
yapmayacaktir. Ulkenin kiiresel finansal sistemden kopmasina izin vermeyecek bir

merkez bankasi devaliiasyon yapacak ve gelecegi bugiine tercih edecektir.

Bu iki oyunda olusan nash dengelerinin yardimiyla 1994 krizi sirasinda
spekiilatorlerin ve merkez bankasinin yaptigi tercihler analiz edilebilir. Burada

ulasilan dengeler tezin {i¢iincli sonucudur.

1994 krizi oncesinde, merkez bankasinin rezervlerini bir politika araci olarak
kullanabilecegi durumda olusan Nash dengesi, iiclincli boliimde agiklanan ilk
modelin sonuglariyla uyumludur. Merkez bankasi diisiik kur yiiksek faiz politikas1
uyarinca kurlart degerli tutmaktadir. Kriz 6ncesi bu politikay1 devam ettirmekte 1srar

etmektedir. Piyasada olusan kurla merkez bankasinin belirledigi kur arasinda fark
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bulunmaktadir. Merkez bankasi1 kurlar1 degerli tutarak mevcut para politikasini
devam ettirmektedir. Fakat merkez bankasi bu noktada rezervlerinin erimesine izin
vermektedir 1994 yilinin basindan devaliiasyonun gerceklesti§i 5 nisan giiniine
kadar rezervler yavag yavas erir. Merkez bankasi rezervinin kritik seviyenin iizerinde
oldugu durumda devaliiasyon yapmay1 riskli goriir. Ciinkii kriz riskinin ve mevcut
politikasinin iflasinin ekonomiye getirecegi maliyet agirdir. Merkez bankasinin
devaliiasyon yapmama stratejisinin getirisi, devalilasyon yapma stratejisinin
getirisinden daha fazla oldugu i¢in, merkez bankasi devaliiasyon yapmamayi tercih
eder. Merkez bankasinin devaliiasyon yapmama stratejisini izledigi boyle bir
durumda, spekiilatdrler TL’ den dolara ge¢mekte ve spekiilasyon yapmay1
stirdiirmektedirler. Boylece Nash dengesi spekiilatoriin spekiilasyon yapmasi, merkez

bankasinin ise devaliiasyon yapmamast durumunda olusur.

Merkez bankasinin rezervlerinin kritik seviyenin altina inmesi durumunda
ticiincii boliimde agiklanan ikinci oyunun sonuglar1 gegerli olur. Merkez bankasi

bugiinii veya gelecegi tercih edecektir.

Merkez bankasinin rezervlerinin kritik seviyenin altina inmesi durumunda
Nash dengesi merkez bankasinin devaliiasyon yapmasi, spekiilatoriin ise spekiilasyon
yapmast noktasinda olusur. Merkez bankasi, rezervlerinin kritik seviyeye
ulagsmasindan ardindan devaliiasyonu kabul eder. Boylece iktisadi kriz riskini kabul
etmis ve mevcut para politikasini terketmis olur. Fakat diinya finansal sisteminden
kopmamis olur. Devaliiasyon sonrasinda IMF Tiirkiye’ ye yardim yapar. Sermaye
girigleri de hizlanir. Merkez bankasinin rezervleri de hizla artar. Burada merkez
bankasi uzun donemli bir tercih yapmustir. Uzun vadede biiyiik risk yaratacak

sistemden kopus tercihini bertaraf etmistir.
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