TURKIYE’NIN MAKROEKONOMIK YAPISINA YONELIK
GENEL BiR DEGERLENDIRME VE KRiZiN NEDENLERI:
SISTEMIK KRiZ KANALLARININ TANIMLANMASI VE
SISTEMIK KRIZLERDEN KORUNMA YOLLARI

Ogr. Gor. Ibrahim ORNEK
Ogr. Gir. Seyhan TAS™

OZET

Tiirkiye’de sik sik yaganan makroekonomik ve mikroekonomik
soklar sistemik krizlere, bu krizlerde 30 yildir dnlenemeyen bir kronik
enflasyona neden olmustur. Dolaystyla tlkede istikrarli bir reel
biiylime  saglanamamis ve saghkli  bir  ekonomik  yap:
olusturulamamugtir. Ulkenin kalkinmasiin baglica yolu disiik
enflasyon orami ve siireklilik arz eden bir biliyiime oramidir. Bu
durumun saglanabilmesi i¢in sistemik krizlere neden olan
makroekonomik ve mikroekonomik soklara izin verilmemesi ve idari
ve ekonomik tedbirlerin zamaninda alinmasi gerekmektedir.

ABSTRACT

Turkey frequently has lived sistematic crises because of
macroeconomic and microeconomic shocks and these crises has
caused chronic inflation for 30 years. So, Turkey hasn’t provided to
the stability of real growth and socio-economic structure. For
Turkey’s developement which should be provided to low inflation rate
and sustainable growth rate. Macroeconomic and microeconomic
shocks shouldn’t be allowed to divert systemic crises, economic and
administrative measures should be taken timely.
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GIRIS

Global finansal kargasada, uluslararas: finansal yap1 kolaylikla
bozulabilmekte; dolayisiyla finansal yapmin temel prensiplerinde
tekrar sekillenmelere ihtiyag duyulmaktadir. Globallesme siirecinin
temel ayagi finansal alanda olusan kiiltiirel soklarin kabul edilmesine
ve uygulanmasma baglidir. Bu gelismelere ayak uydurulamamasi
sistemik krizlerin ortaya ¢ikmasinin muhtemel gostergesi olan
sistemik riskleri ortaya c¢ikarmaktadir. Sistemik finansal krizler bir
bilgi krizidir. Bilgi akimi saglayan kanallarin kesilmesi, arz ve talep
bilgilerinin yanlis olmasi ve piyasalarin yanlis bilgilerle doldurulmasi,
bir bilgi kaybmin olusmas: finansal krizlere neden olmaktadir.
Sistemik risk, sistemik krizlerin ortaya ¢ikmasinin  muhtemel
gostergesidir.  Sistemik kriz ise, yerel krizlerin toplananark
zincirlemeli bir sekilde tiim finansal sistemin ¢okmesine neden olan
krizlerdir.

Tiirkiye 1980 sonras1 disa acik bir piyasa ekonomisi gelistirmis
ve uygulamistir. Bu siiregte dis ticaret liberallestirilmis, ihracata
yonelik  sanayilesme stratejisi izlenmis ve mali piyasalarin
gelistirilmesi yontinde onemli ¢aligmalar yapilmistir. 1989 yilinda,
kiiresellesme siireci olarak, uluslararasi sermaye hareketleri tamamen
serbest birakilmis ve Ozellestirme girisimleri hizlandirilmustir.
Uygulanan bitiin bu onlemlerin istikrarli bir politik ortamda
yapilamamas: degisim siirecini geciktirmis ve sorunlarin giderek
kroniklesmesine yol agmistir. Ozellikle merkez bankasinin kontrolsiiz
ve Oznel araglarinin finansal sistemi deforme etmesi, asimetrik
bilgilerin artmasi ve piyasalarin diizensizligi sistemik krizlere neden
olmustur. Bu kriz kanallar1 toplu olarak iki farkli gurup altinda
incelemektedir: Bunlar, Makroekonomik Soklarin ve
Mikroekonomik Soklarin neden oldugu krizlerdir.

I. MAKROEKONOMIK SOKLAR

Ekonomik istikrart bozan makroekonomik soklar1 dort baslik
altinda inceleyebiliriz. Reel Ag¢idan; kamu sektoriiniin zararlan ve
biitge agiklarinin finansmaninin zorlagmasi, Parasal Agidan; para ve
kredi taleplerinde ani dalgalanmalar, Digsal Acidan; 6demeler
bilangosunun siirekli agik vermesi dovizlerin ve makroekonomik
gostergelerin siirekli dalgalanmasi ve milli paranin ekonomik sartlar:
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yansitmayan bir kur ile dovize baglanma31 Politik Acgidan; resmi
otoritelerin giivenirliginin kaybolma51d1r

Tiirkiye’nin ~ makroekonomik  yapisim  inceledigimizde,
sistemik krizlere neden olan makroekonomik soklarin ortaya ¢iktigimi
gormekteyiz. Ozellikle kronik enflasyon Tiirkiye’de makroekonomik
dengesizliklerin  temelini  olusturmus, bunun yanisira goreli
fiyatlardaki degisimi kolaylastirarak gelir dagilimim bozmus ve
yarattigi  belirsizlik sonucu yatim ve lretim potansiyelini
diigtirmistiir. Yiiksek kamu agiklari, ozellikle 1990’1 yillarda, mali
piyasalar ve para politikasi tlzerinde baski yaratarak enflasyon
beklentilerine siireklilik kazandirmis ve yiiksek enflasyonun neden
oldugu belirsizlikler ekonomik birimlerin piyasa sinyallerini dogru
olarak algilamalarim giiglestirmistir. Bu durum &zellikle mali
piyasalarda risk priminin yikselmesine neden olmus ve reel faizler
sanayi yatmmlarini ve kaynak dagihmim olumsuz etkileyecek
bicimde artmis, buda kamunun finansman dengesini daha da
kotiilesmesine neden olmustur.

Tablo’1’i inceledigimizde 1989 yilinda kamu kesimi
borglanma gereginin GSMH’ya oram %5,3 iken 1999 yilinda %14’8"e
yiikselmistir. Bu dénemin ilk yarisinda, kamu kesimi bor¢lanma
geregi oranmin %10 diizeylerine ulastig), ikinci yarisinda ise 5 Nisan
Kararlarinin etkisiyle 1999’4 kadar %5 ile %9 arasinda seyretmistir.
ilk doénem rakamlan incelendiginde bazi dénemlerde gozlenen
iyilesmeler (KKBG de diisiis) gegici olmustur. Clinkii sosyal giivenlik
kuruluslarmin agiklari, dzellestirme gelirlerinin beklenenin altinda
olmasi ve KiT’lerin ekonomiye getirdigi yiikiin devam etmesi gibi
nedenlerle kamu harcamalari ve gelirleri arasindaki uyumsuzluk
devam etmistir. 1996-1999 déneminde faiz dis1 agik, kamu kesimi
agiginin yiikselmesinin temel belirleyicisi olmustur. Faiz oranlarinm
yiiksek seyretmesi biitge agiklarmin da artmasma neden olmustur.
1989 yilinda 7,6 trilyon olan konsolide biitge agiklar1 1999 yilinda 9
katrilyona yiikselmistir. Bu durumda kamunun mali baskinlik 6l¢iiti
giderek artmis, 1996-1998 doneminde ortalama % 7,6 iken 1999

! Nikolay NENOVSKY ve Kalin HRISTOV, “Criteria For Evaluation of The
Systemic Risk Under Currency Board”, Bank of National Bank (Ocak 1998), 5.7-8
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yilinda %11,6 olarak gergeklestirmistir’. Bununla birlikte, Tiirkiye
piyasalarinda mali derinlesmenin  saglanamamasi  borg¢lanmayi
zorlastirmis ve faiz oranlan uzermde bir baski olusturarak faizlerin
yikselmesine neden olmustur. Dolayisiyla biitge agiklarinin i
borglanma y6ntemi ile kapatilmasinin maliyeti giderek artmus, bu da
faiz oranlarmni yiikseltmis ve toplam faiz &demelerinin artmasina
neden olmustur. Bunun sonucu olarak, faiz &demelerinin toplam
harcama kalemleri igerisindeki oran1 hizla artmis ve faiz 6demelerinin
GSMH igerisindeki payr 1998°de %11,7, 1999 yilinda da %13,7
olmugtur. 1999 yilinda ise, biitge gelirlerinin %45°2’si faiz
Odemelerine gitmistir. Kamu ve biite aciklarinin faiz oranlan
tzerindeki baskis1 sistemik riskleri, siirekliliginde ise sistemik kriz
kanallarinin reel boyutunu ortaya ¢ikarmistr.

Sistemik kriz kanallarinin parasal ve digsal boyutu ise, para ve
kredi taleplerindeki ani dalgalanmalar ve 8demeler bilangosu agiginin
streklilik arzetmesidir. Bununla birlikte déviz kurlarinda siirekli
dalgalanmalar ve milli paranin piyasa sartlarini yansitmayan bir kur
ile dovize baglanmasi sistemik krizlerin nedenlerindendir. Tiirkiye’de,
1996-1999 doneminde, dis ticaretin gelisimine baktigimizda ihracatin
yillik ortalama artiy hizi %35,3 seviyesinde iken, ayni ddnemde
ithalatin artig h1z1 ortalama %16,6 oraninda gergeklesmistir. Dis ticaret
bilangosunun siirekli agik vermesinin en temel nedenlerinden biri ise,
Tirkiye’nin ihracat pazar biiylime oraninin giderek diismesidir.

® Kamuran N. MALATYALI, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarin
Ornekler ve  Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Devlet Planlama Tegkilat: (DPT),
1998, 5.59
3 Stikrii BINAY ve Kiirsat KUNTER, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin
Rolii 1980-1997”, TCMB, Tartigma Teblig: 9803, 1998, 5.8
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Ozellikle 1997 sonrasi, Tiirkiye nin rekabet giictinde nispi bir
bozulma sozkonusudur. Bunun en biiyiik nedenlerinden biri,
Tirkiye'nin, 1997 yilinda yasanan Asya ve Rusya krizlerinin yarattig:
olumsuzluklardan etkilenmis olmasi ve bu siiregte thracatimizin yatay
seyretmesidir.

Ayrica, milli paranin reel olarak deger kazanmasi Tiirkiye’nin
rekabet gliclint biiylik derecede diisiirmus, bununla birlikte, ekonomik
istikrarsizligin temel fonksiyonu olan politik karigiklik ve resmi
otoritelerin glivenirliliginin kalmamasi sistemik krizlerin ¢ikmasmin
temel belirleyicisi olmustur. Biitin bu sonuglar krizi takip eden
dénemde yapilan tahminleri dogrulamaktadir.’

II. MIKROEKONOMIK SOKLAR

Mikroekonomik soklar bireysel finansal aracilart (Ozellikle
ticari bankalar1) etkiler. Bu bir yerel soktur, bankacilik sisteminin
karakterine bagli olarak kolayca yayilabilir. Ticari bankalarin
varliklari, mevduatlar ve sabit sermaye degerinde asirt dalgalanmalar,
soklarin, likidite problemlerinin ve iflaslarin daha da artmasina neden
olur.’ Parasal hareketlerdeki degismeler nakit/mevduat ve milli
para/yabanci para arasinda tercihlerin ani degisimleri muhtemel
soklar1 beraberinde getirir. Bu durumda halk toplu olarak
mevduatlarini nakde, nakitlerini de dovize ¢evirir. Bu tiir bir sistemik
kriz tiim finansal sistemin ¢cokmesine neden olabilir.®

Mikroekonomik soklara neden olan diger bir etken ise
asimetrik bilgilerdir. Asimetrik bilgi, finansal sistemde iki temel sorun
yaratmaktadir: Tersine Se¢im (adverse selection) ve Ahlaki Tehlike
(moral hazard). Ters secim problemi, potansiyel acidan riski ytiksek
olan kredinin en fazla arastirilan kredi olmas! durumunda, kredi islemi
gergeklesmeden Once olusan bir bilgidir. Bunun agiklamas: soyledir:

*DIS TICARET MUSTESARLIGI, Dis Ticaret Dergisi Asya Krizi Ozel Sayist,
Mart 1998, 5.94

’ David MARSHALL, “Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as
Coordination Failure”, Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago,
3rd Quarter, s.13-28.

SSteven STRONGIN, “The Identification of Monetary Policy Disturbance:
Explaining the Liquidity Puzzle”, Journal of Monetary Economics, Haziran 1995,
5.466
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daha fazla risk Ustlenmek isteyen yatirimcilar, bliyiik olasilikla en
fazla kredi almak isteyen yatirimcilar olacaktir. Cinkli bu birimler,
krediyi O0dememe gibi bir diislinceye sahiptirler. Ters se¢im
sonucunda, borg veren taraf, bundan sonra glivenilir olmasina ragmen
iyi Ozellikteki miisterilere de kredi vermeyebilirler. Bu durum bir
egilim haline gelirse, yatirnmcilar firmalarin giivenirligi konusunda
karar vermekte zorlanirlar ve kredi piyasalart gerektigi gibi calisamaz.
Asimetrik bilgi sonucu dogan ikinci sorun olan ahlaki tehlike kredi
verme isleminden sonra ortaya ¢ikar. Bu tip bir davranista krediyi alan
taraf genellikle borcun geri 6denmesi konusunda iyi niyetli degildir ve
buna paralel bir takim yatinm alanlar ve faaliyetleri secmektedir.
Ayrica krediyi kisisel amagl kullanabilmekte, projenin basarisi i¢in
yeterli caba gostermemektedir. Sonucta, kredi alan ve kredi veren
taraflarin ¢ikar ¢catismasi i¢cinde olmasi, ¢ogu kredi kurulusunun kredi
arzint daraltmasina yol agmaktadir.”

O halde asimetrik bilgiler, finansal piyasalarin tasarruflarini
etkin yatirimlara yoOnelmesini engeller ve ekonomik aktiviteleri
disiirtiir, bu da sistemik krizlerin ortaya c¢ikmasma neden olur.
Sistemik  krizlerin ortaya ¢ikmasit ve artmast durumunda
mikroekonomik soklara neden olan ticari bankalarin bilango
yapilarinda biiyikk capli oransizliklar (vade ve nakit durumlari),
finansal aracilarin islemleri hakkinda asimetrik bilgiler ve neticesinde
olusan banka panikleri ticari bankalarin bilangolarinin zarar vermesine
neden olur. Banka panikleri tiim piyasalara yayilir, bu da mudilerin
asimetrik bilgileri yiiziinden saglam ve saglam olmayan bankalar ayirt
edilemeyerek mevduatlarin ¢ekilmesi ile sonuclanir. Bu kisitlamalar
finansal piyasalarin fonksiyonunun etkisini azaltir ve reel sektoriin
cokmesine neden olur.® Ayrica banka krizleri doviz krizlerine neden
olabilir, 6zellikle sabit doviz kurunu uygulayan iilkelerde daha etkili
goriiltir. Bu tiir bir sistematik bir kriz tiim finansal sistemin ¢okmesine
yol agabilir.

Tirkiye’de bankacilik  sisteminin = saglam bir yapiya
oturtulmadigl yasanan son banka krizleri ile ortaya c¢ikmistir. Bu

" Mustafa OZER, “Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal Istikrari
Saglamaya Yonelik Politikalar”, 4nadolu Universitesi Iktisat Béliimii Yayini, No.
02, 1999, 5.152.

¥ Sujit CHAKRAVORTI, “Analysis Of Systemic Risk In The Payments System”,
Federal Reserve Bank of Dallas, Aralik-1996, s.8-9
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amacla, bankacilik sisteminin etkin bir sekilde diizenlenmesi,
denetlenmesi ve uluslararas1 standartlarin mali sisteme aktarilmasi
amaciyla 1999 yilinda Bankacilik Kanunu yiiriirliige sokulmus ve
bankalarin gbézetimi ve denetimi 6zerk bir kurulus olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na devredilmistir. Alinan bu
tedbirler ve diizenlemelerle bankacilik sisteminin etkin ¢aligmasini
engelleyen faktorlerin ortadan kaldirilmas: hedeflenmistir. Ozellikle,
kamu bankalarmin bankacilik sisteminde yarattigi olumsuzluklardan
dolay: Ozellestirilerek serbest piyasa kosullari gergevesinde faaliyet
gosterecek kurumlar haline donistirilmesi, mali bilinyesi zayif
bankalarin sistemden ¢ikarilmast ve kiiglik ve orta Glgekli bankalarin
birlestirilmesi ile saglam bir bankacilik sisteminin kurulmasi
kaginilmaz bir gercektir.

Tirkiye’de yasanan bu  krizler (makroekonomik ve
mikroekonomik krizler) ekonominin istikrarsizliginm temelini
olusturarak enflasyonu daha da yiikseltmis ve bu durum ulkeyi
istikrarsiz bir bilyiime dinamigine sokmustur. Ozellikle 1980’li
yillardan sonra enflasyonun hizla artmas: ekonomik ve sosyal
yasamda belirsizliklerin ortaya ¢ikmasinda etkili olmus ve bu siireg
potansiyel  biiyiime egilimini geriye ¢ekmistir.  Sekil 171
inceledigimizde Tiirkiye’nin reel biiylime oranlarinin pespese ¢ yil
yliksek biiylime gosterdigi donemlerin sinirli oldugu, biiyliime yillarini
hemen daralma yillarim takip ettigi goriilmektedir. Enflasyonun neden
oldugu bu istikrarsiz biiylime ortami ekonominin kaynaklarinin
verimli kullanimina engel teskil etmistir. 1996-1997 yillar1 arasinda
GSMH biiytime hizi ortalama %7,7 olmus; ancak bu hizli biiylime
performansi izleyen yillarda devam ettirilememis ve GSMH biiylime
hiz1 1998 yilinda %3,9’a gerilemis, 1999 yilinda ise GSMH’da %6,4
oraninda bir daralma yasanmuistir. Yaptigimiz ampirik bulgularda
bliylimeyi olumsuz etkileyen etmenlerin basinda ytliksek enflasyon ve
kamu agiklarinin geldigini, ayrica, kurdaki agmmmanin da biiyiimeyi
olumsuz etkiledigini gdormekteyiz.
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Sekil.1. Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime Oranlart
Kaynak: DPT, a.g.e., s.10

Sistemik  krizlerin genel oOzellikleri 1ise su  sekilde
siralanmaktadir; temelinde likidite sorunlart vardir ve finansal
piyasalarda ortaya ¢ikarlar, yayilma stirecinde iflaslar ortaya ¢ikar,
yatirimet giiveni kaybolur, ekonomide ¢ikti ve etkinlik kayb: meydana
gelir, krize yolagan faktorler aleni degildir ve sonugta politik
miidahale gerektirebilirler. ’ :

Makroekonomik ve mikroeckonomik soklarin neden oldugu
sistemik krizler sonucu doviz ikamesinin de yiikseldigini gormekteyiz.
Doviz tevdiat hesabmmn toplam mevduata orami (DTH /M2Y)

seklinde ifade edilen doviz ikamesinin yiikselmesi halkin uygulanan
ckonomi politikalarina olan giiveninin giderek azaldigini gdstermesi
acisindan 6nem arzetmektedir. Doviz ikamesi, enflasyonun yiiksek ve
degisken, doviz kurunun strekli arttign ve biiyik Olglide kamu
aciklarinin oldugu iilkelerde daha sik goriilmektedir.'® Sekil.2’de
gorildigi gibi, Turkiye’de doviz ikamesi 1984’de %10’dan kiiciik

? Mustafa OZER, a.g.e, 5.34-36 .
'Y Nazende OZKARAMETE, “Tiirkiye’de Dolarizasyon ve Para Ikamesi:1990-
19957, Ekonomik Yaklasim, Cilt.7, Say1.20, 1996, s. 99.
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iken, 1990’lara gelindiginde bu oran %23,3’e, 1994’den sonra ise
%50’ye yiikselmistir. Tirk Lirasinin deger kaybi arttikca doviz
ikamesi oranmin da arttigini gérmekteyiz. Doviz ikamesini onlemede
en etkin yontem olarak Turk Lirasina olan giiveni saglamak ve TL ye
endeksli varhiklarin getirisini arttirmaktir. Bu da, mali disiplinin
saglanmasi ve ekonomik istikrarin olusmastyla miimkiin olacaktir.

60 et e e e e
(ODTH/M2Y |
50 - — [ 1= ] —
40 - T
30 —

. HHH

1984 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Sekil.2. Tiirkiye’de Doviz Ikamesi (1984-1999)
Kaynak: DPT, a.g.e., s.10

I11. SISTEMIK KRIZLERDEN KORUNMA YOLLARI

Sistemik riskler ve sistemik krizler kontrol edilemeyebilir.
Fakat, krizlerin etkisini azaltmak i¢in kanuni diizenlemeler yapilabilir.
Sistemik krizlere karsi iki farkli tedbir almmaktadir: Idari ve
Ekonomik Tedbirler.

A) IDARI TEDBIRLER

Sistemik krizlerden korunmak amaciyla,.finansal sistemin
islemlerini izleyen ve analiz eden bir grup uzman olusturulmalidir.
Gelismis iilkelerin finansal ve endiistriyel alanlarmin ¢ogunda bu tiir
gruplar mevcuttur. Finansal aracilarla ilgili kanuni temeller liberal
ekonomiye dayali bir sekilde diizenlenmeli ve kabul edilmelidir. Bu
kanuni diizenlemeler mimkin oldugunca uzun siireli olarak
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uygulanmalidir. Eger, kanuni temellerin uygulamas: aksatilirsa,
muhtemel olarak, sistemik krizler ortaya ¢ikmaktadir. Idari politika
onlemleri olarak finansal gdzetim, finansal kontrol ve finansal teshis
yapilmalidir. Sistematik gbzetim ve kontrol altinda finansal aracilar
aktivitelerini daha dikkatli bir sekilde ger¢eklestirir.

Devletin ve mali kuruluslarin performansi ile ilgili bilgiler
acik olmalidir. Ticari bankalarin kar ve zarar hesaplari ve konsolide
bilangolar1 yaymlanmali; ayrica, her bankanin ayri ayri kar ve zarar
hesab: ayr1 bilangolarda gosterilerek mudilere ek bilgi saglanmalidir.
Boylelikle ticari bankalar yiiksek risk igeren islemlerden kagarlar,
clinkii bankalar mudilerinin giivenine bagli olarak yasamlarin
siirdtiriirler.

B) EKONOMIK TEDBIRLER

Genel olarak iktisadi ve para politikalart tutarli ve mali
kurumlar anlasilir olmalidir. Bu tutarlilik otomatik olarak sistemik
krizleri énlemektedir. Iktisadi politikalarin bir dzel uygulamasi nihai
kreditorlik (en son odiing veren kurum) ve mevduat garantisidir.
Suphesiz ki, merkez bankasi nihai kreditorliik islemini gerceklestiriyor
ise, sistemik riskleri de yiikseltmektedir. Yani, nihai kreditorliik
sistemik krizlere yol acabilmekte; fakat kisa donemde, krizlerin son
bulmasinda etkili olabilmektedir. Ayrica, mevduat sigorta sisteminde
mevduatlarim belirli bir orani kadar sigorta primi ddenmekte, bu da
sigorta hilekarliklarina (moral hazard) neden olmaktadir ve sistemik
risk giderek artmaktadir. Bu probleme ¢6ziim olarak ticari bankalarin
mevduatlariimin sadece belirli bir kisminin sigortalanmas: veya
bankanin fon kullaniminin denetlenmesi gerekir."!

Mikroekonomik soklart 6nleyebilmek i¢in mevduat munzam
karsiligindan vazgegilmesi veya bu oranin diisiiriilmesi ilave bir
iktisadi onlem olarak uygulanabilir. Mevduat munzam karsiligindan
vazgecilmesi veya bu oranmn azaltilmasi sistemik krizlerin riskini
azaltmaktadir. Mevduat munzam karsiligi mevduat kurumlar i¢in bir
¢esit vergidir ve bu kurumlarin diger finansal aracilarla olan rekabetini

"' Richard S. GROSSMAN , “Deposit Insurance, and Moral Hazard in the Thrift
Industry: Evidence for the 1930s”, American Economic Review, No. 82, 1992,
5.807. :
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azaltmaktadir. Bu yiizden ticari bankalar, diger finansal aracilara gore,
daha az rekabet giictine sahiptir ve daha yiiksek risk icerirler. Bundan
dolayi, sistemik krizlerin ¢ogu ticari bankalarin bilangosunda
bozulmalardan dolayr ortaya c¢ikmaktadir.'”> Bu yiizden bankalar
birlestirilerek likiditesi yliksek Ozsermayeli bankalarin kurulmasi
gerekir.

IV. TURKIYE’DE YASANAN KASIM 2000 KRizZiN
GENEL BiR DEGERLENDIRMESI

Tirkiye’de uygulanan programin sistemik bir krize yol
agmasinin bir ¢ok nedenleri vardir. Programin uygulanmasinda daha
onceden bilinen fakat gerekli yapisal tedbirleri almayan siyasi irade
krizin ¢ikmasina neden olan temel etkendir. Programin sikintilarindan
ilki uygulanan sabit déviz kurundan kaynaklanmistir. Enflasyonist bir
ortamda uygulanan sabit kur sisteminin ulusal para birimini agir
degerlendirecegi ongérilen bir olgudur. Asirt degerlenme sorunu dis
ckonomik gostergelerde Ozellikle cari islemler bilangosunun agik
vermesine neden olmaktadir. Nitekim Tirkiye’de de programin
uygulanmasi ile biiyiik bir cari acik verilmistir. Program Oncesi 1,3
milyar dolar agik veren cari islemler bilangosu program sonrasi 2000
yili sonunda yaklasik 9 milyar dolar agik vermistir. Bunun nedeni
ulusal para biriminin asir1 degerlenmesi sonucu ihracatin yatay
seyretmesi ithalatin ise asir1 artisindan kaynaklanmistir. Fakat bu
durum programin zaten dngdrdiigii bir sorundu, dolayisiyla énceden
dis ticaret ile ilgili tedbirler alinmaliydi. Bu tedbirlerden biri, cari
aciklarin sermaye girisleri ile finanse edilmesi ya da yeterli sermaye
girisi saglanamiyorsa merkez bankasinin doviz rezervleri ile agiklarin
kapatilmas: geregi idi. Diger bir 6nlem, program ortasinda yapilan
maksi devalliasyonun program baslatilmadan Once yapilmasidir.
Maksi devaliiasyonla baslangigta diisiik degerlemeye neden olan
ulusal para daha sonra enflasyon atis1 ile gergek degerine ulasacakt
veya yapilacak olan devaliiasyon belli bir takvim ig¢erisinde zamana
yayilarak halka duyurulmasi ve bu zaman dilimi sonunda sabit kura
gecilmesi gerekirdi. Bir ticlincti tedbir ise, hiikiimet sabit doviz
kurunun neden oldugu devaliiasyon baskisimi mali devaliiasyonla

"> Douglas W. DIAMOND ve H. Philip DYBVIG “Bank Runs, Deposits Insurance,
and Liquidity”, Journal of Political Economy, No.91, 1983, 5.403.
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gidermeye c¢aligmaliydi. Yani, dis ticaret agigmi kapatmak igin
ihracata siibvansiyon ithalata ise tarife uygulamaliydi. Daha 6nceden
ongoriilmesine ragmen programin basinda degil de programin
ortasinda yapilan devaliiasyon tamamen giiven unsuruna dayali
istikrar programlarinin bagarisizligima bu da iilkenin sistemik bir krize
girmesine neden olmustur.

Krizin diger bir nedeni Tirkiye’de saglam bir bankacilik
sisteminin  kurulamamig  olmasidir.  Programla birlikte para
politikalarinin etkinligi tamamen veya kismen devre dis1 birakilmasi
ve nihai kreditorliigiin (6diing veren son mevki) kaldirilmasi ile
merkez bankasmin mali piyasalara miidahalesi sinirlandirildigindan
saglam bir altyapist olmayan mali sistemimizin krize girmesine neden
olmustur."” Mali sistemde yasanan likidite sikintisinin merkez bankasi
tarafindan  finanse edilememesi ve interbank piyasalarinin
gelismemesi nedeniyle de bankalarin piyasadan yiiksek faizle
bor¢lanmast bir bankacilik krizini dogurmustur. Bankacilik krizi bir
mali panige neden olmus bu da mudilerin finansal aracilarin iglemleri
hakkindaki asimetrik Dbilgileri ile birlesince ticari bankalarn
bilancolarina zarar vermistir. Yasanan mali panik tiim piyasalara
yayilarak bir finansal krize ve reel sektdriin zarar gérmesine neden
olmustur.

Enflasyonla miicadele programi &ncesinde Oncelikli olarak
saglam bir mali yapinin kurulmasi, yani, mali disiplinin saglanmasi
gerekirdi. Program siiresince yasanabilecek mali krizler karsisinda
kismi olarak para politikast uygulanarak bankalarin likidite sikintisi
giderilmis olsaydi, yine hiikiimet mali kriz aninda dolara endeksli
tahvillerin toplam rezervler icerisindeki paywn yiikselterek ve bu
tahvilleri bankalarm likidite gereksiniminde kullanarak bankalararasi
para piyasasini rahatlatmis olsaydi yasanan mali krizin finansal krize
doniismesi  Onlenecek ve yasanan parasal kriz mali krize
doniismeyecekti.

Kriz nedenlerinden biri de ekonomik reformlarin zamaninda
yapilmayarak ertelenmesidir. Halbuki program Oncesinde yapisal
reformlar ve kamu disiplini saglanabilseydi, 6zellikle dzellestirilmeler

YMehmet GUNAL, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklagim: Para Arzinin feselligi
ve Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”, Iktisat [sletme ve Finans, No.180,
Mart 2001, 5.48
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vakit kaybedilmeden yapilabilseydi uygulamaya konulan program
basarili olacak ve ekonomik istikrar saglanabilecekti.

Ekonomide giderilemeyen bu aksakliklar Kasim 2000 krizine
neden olmus ve kriz sonucu olusturulan yeni programla sabit kur
uygulamasindan vazgegilerek dalgali kur sistemine gegilmis ve
merkez bankasinin  bagimsizligina yonelik caligmalar On plana
¢ikarilmigtir.  Bu  duruma paralel olarak, para politikalarmin
uygulanmasina yonelik para politikas kurulu kurulmustur. Boylelikle
para politikasinn ilke ve stratejisi fiyat istikrarmin saglanmasi ve milli
paranin itibarli bir duruma getirilmesi seklinde belirlenmigtir. Ayrica
merkez bankasi para politikasi stratejisi yoniinde hiikiimetle birlikte
enflasyon hedefini belirleme karari almistir. Bu gelismelerle bagimsiz
bir merkez bankaciligi hedeflenmis ve enflasyonla miicadelede déviz
capasindan vazgegilerek enflasyon hedeflemesine yonelik bir program
hazirlanmistir.

SONUC

Tiirkiye’de yasanan makroekonomik ve mikroekonomik soklar
sistemik krizlere neden olmus ve sistemik krizlerin yol a¢tig1 en buyiik
sorun ise, tilkemiz ekonomisinin 30 yildir ¢ozemedigi yiiksek kronik
enflasyon  olmustur.  Yiksek kronik enflasyon, Tirkiye’de
makroekonomik dengesizliklerin temelini olugturmus, bunun yant sira,
goreli fiyatlardaki degisimi kolaylastirarak gelir dagilimini bozmus ve
yarattign  belirsizlik ~sonucu yatirim = ve {iretim  potansiyelini
diistirmiistiir. Yiksek kamu agiklari, ozellikle 1990’11 yillarda, mali
piyasalar ve para politikas: {izerinde baski yaratarak enflasyon
beklentilerine siireklilik kazandirmig ve yiiksek enflasyonun neden
oldugu belirsizlikler, ekonomik birimlerin piyasa sinyallerini dogru
olarak algilamalarim  giiglestirmigtir. Bu durum 6zellikle mali
piyasalarda risk priminin yiikselmesine neden olmus ve reel faizler
sanayi yatirmlarmi ve kaynak dagilimim  olumsuz etkileyecek
bicimde artmistir. Yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlari liretime
yonelik yatirmlara olan talebi azaltarak ekonomik bllylimeyi olumsuz
etkilerken, sermayenin iretime yonelik ekonomik aktiviteden
uzaklasmasina, spekiilatif kazang pesinde kosarak finansal aktiviteye
kaymasima yol agmistir. Bu durum yeni 1§ olanaklarinn yaratilmasini
ve isgiicti verimliliginin artmasini onemli dlgiide etkilemistir.
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Bununla birlikte imalat sanayisindeki yatirim  eksikligi,
rekabet ortamini gelistirecek  degisikliklerin yapilmamasi, kamu
finansman dengesinin bozulmasi sonucu mali piyasalarin baski altinda
kalmasi ve reel faizlerin yiikselmesi bu sorunlarin devammm
olusturmustur.

Tim bu soklara neden olan sorunlar idari ve ekonomik
tedbirlerle ortadan kaldinilmali ve bu tedbirlerin yaninda
ozellestirmeler yapilarak olas1 sistemik kriz kanallart kapatilmali ve
istikrarli bir biiytime saglanmalidir. Ozellikle de iilke styasi disiplinini
ve makroekonomik istikrarini saglamalidir. Bu da $ncelikle fiyat
istikrar1 ve siirdiiriilebilir bir mali ve cari acikla ile mimkiindir.
Ayrica, sistemik krizlerin 6nlenebilmesi i¢in iilkedeki tiim kurumlarin
(Finansal Piyasalar, Ozel ve Kamu Kesimi ve GCok Uluslu Sirketler)
seffaflastirlarak yatirim igin gerekli bilgilerin tam ve giivenilir hale
getirilmesi gerekir.

Tim bunlara ragmen ortaya ¢ikabilecek bir dengesizlikte
politik miidahale gerekebilecektir. Ciinkii, krizle birlikte olusan
iflaslar, sadece sézlesmeye bagli kisileri degil ekonominin genelini
olumsuz bir bi¢imde etkileyebilmektedir.
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