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KRiZ YONETIMI: TEORI, TARTISMA ve TURKIYE ORNEGI
Koray ATES

Ozet

Kriz yonetiminde en o6nemli noktalardan birisi, kriz 6ncesi tedbirler
gelistirmektir. Bunlarin, makroekonomik istikrarin gamlagtiriimasina yodnelik
adimlar olmasi gerekir. Kriz icinde ise Merkez Bankasi tarafindan ga bailmasi
gereken adim, finansal piyasaya givenin yenidegfiasmasiseklinde olmalidir.
Kasim 2000 veSubat 2001 krizleri bize gosterdi ki, Merkez Bankasi bu adimi
atmakta oldukca gec kalgtwr. Para otoriteler piyasanin gunlik likidite ihtiyacini
karsilamamg, iyi banka kotl banka ayirimini yapamamuyguladgl programa
sadik kalma gruna doviz kuru politikasini d@éstirmemi ve krizin daha da
derinlesmesini sglamistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, Kriz yonetimi, Kriz gostergeleri.

Abstract

One of the most important factors énisis management is the developing
precoutions before crisis. These tend to reinforce the macro-economic stabilization
but the first obligotary step taken by central bank is the re-providing reliability to
the financial market. Therisis occured in November 2000 and February 2001
indicated that the monetary outhorities had been quite late to take this step. These
outhorities could not meet the needs of daily liquidity of market, furthermore they
could not make the distinction beetween the “good bank”and”bad bank”, and they
also did not change the exchange policies for the sake of standing by the programme
they applied, and coused the crisis get worse.

Keywords: Financial crisis, Management crisis, Indications for crisis.
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1. GIRIS

1980’lerden itibaren yanan hizh finansal liberalizasyonla birlikte
birgok Ulke, kapilarini didinyaya a¢ng) uyguladiklar cgitli politikalarla
ekonomilerini bu hizli siirece adapte etmeyesgagiardir.

Tarkiye'de dahil olmak lzere bircok llke, global kapitalizmin bu
hizli ve sonu olmayan sirecinéko@omilerini tam anlamiyla uyum ga-
tacak 6nlemleri almak ve/veya reformlari yapmak yerine, salt kiiresel diinya-
nin kendilerine sunaga avantajlardan mumkin olgunca yararlanmak
seklindeki bir anlawla, hicbir reel o6nlem ve strateji belirlemeden
girmiglerdir. Durum bdyle olunca, 1990’larin ilk c¢eginden itibaren,
finansal krizler patlak vermgi 21.yy'in yeni adiyla Yikselen Ekonomileri
(emerging markets) degimiz Ulkelerinde “Nerede Hata Yaptik” sorusu
gundeme gelmtir. Tabii ki, bu sorunun yaniti Ulkeden tlkeye farklliklar
goOstermektedir. Kimi tlkeler bsorunun yanitini, 1980’lerin baada izledik-
leri politikalarda ararken, kimi Keler de finansal krizlerin bujeci 6zel-
liginde aramaktaydi. Fakat bir gerce&rdi ki, 0 da glinimuzin makroeko-
nomik politikalariyla krizlerden kaginak artik son derece zordu. Cunki,
kriz yonetimi olgusuna ilk el atan kurum olan IMF’'nin standart regeteleri,
Ulkeleri girdikleri finansalkrizlerden kurtarmaya yetmegnve hatta krizi
daha da derinigirmekle suglannsti. Peki durumu bu kadar iginden ¢ikilmaz
kilan neydi? Bu sorunun yaniti $kusuz makroekonomik politika yapici-
larinin, kriz 6ncesi ve kriz icindsergiledikleri ciddi yonetim hatalarinda
yatmaktadir.

Bu calsmada, ulkelerin finansal bir kriz 6ncesi gétimeleri gere-
ken politikalarla, kriz icinde etkin yotien politikalar teorik bazda ele alinip
Tarkiye'nin kriz iginde sergiledii politikalarin bir el@tirisi yapilacaktir.

2. EKONOMIK KR iZ ve ONCESINDE ALINMASI
GEREKEN TEDBIRLER

Bir kriz 6ncesinde, alinmasgereken onlemlerin neler olgunu
belirtmeden o6nce, krizin genel birntanini verelim.Bu konudaki tanim ve
siniflamalardan birisi Kindleberger tarafindan yapgtmi Kindleberger'e
gore mania (cinnet), panik, cOlnfcrash) ayni sirecin Ugamasidir.Mania
sirasinda yatirimcilar paradaeel veya finansal varliklara kayarlar. Panik
sirasinda ise reel veya finansal varliklardan paraya gecmeyelaalCOoki
ise, mania sirasinda biyuk bir isteldenan ne varsa bunlarin fiyatlarinin
basasagl gitmesiyle birlikte sirecin aucglanmasidir. Kindleberger'e gore
mania konjonktirel geslieme sirasinda olur. Panik ise konjonktirin tepe
noktasinda ortaya cikaiste bu acidan derlendirildiginde finansal krizler
konjonktlriin tepe noktasindaki d@dir bir temel unsuru ve o©nceki
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genklemenin kacinilmaz bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir (Karacan,
2000: 31). Krizin birka¢ gesine de denmekte fayda vardir. Hegeyden
once kriz bir tehdittir ve acil tepki verilmesini gerektirir. Bazilarina gére
beklenmedik, bazilarina gore de “6nceden sinyal” gertalde, belirti-
lerinin ¢asitli nedenlerden dolayr ge¢ ve yanlanlaildigl bir durumdur
(Yildirim,2000).Iste bu nokta da, kriz éncesi bir ortamda krizlerin 6ncii gos-
tergelerinin (sinyallerin) neler aliklari konusu son derece 6nem kazanmak-
tadir.

Krizlerin 6éncl gostergesi olarakabul edilen gostergelerin énemli
bir bolumi Merkez Bankasi (MB) bitgosundaki doviz rezervlerinin g#i
bayuklukleri kagilama orani olarak gdsterilebilir. Bunlar;

- Kisa vadeli dy bor¢/Doviz rezervleri
- Cari acik/Doviz rezervleri

- Banka kredileri/Déviz rezervleri

- M2 Para arzi/Doviz rezervleri

Yukaridaki gostergeler, finanshitizlerin MB bilangolarindan 6ngo-
ralebilirligini sgslayan 6nemli gostergelerdir (Uygur, 2001:14). Nitekim
bunlarin sayisini artirmak mimkin olmakla birlikte yukaridaki siniflamaya
dahil etmediimiz, fakat bu konuyla ilgili yazilmi bircok makalede, bir
finansal krizin en 6nemli 6ncu gosgelerinden birinin de Cari Acik/GIMW
oldugunu belirtmeden gecmek yanlolur. Bu oranla ilgili olarak bir¢ok
iktisatc1 ¢aitli calismalar yapmytir. Bu ¢calgmalardan en énemlilerinden bir
tanesi Rudiger Dornbusch’a aittir. Dornbusch yaptalsmada Cari Acik /
GSYIH oraninda kritik noktanin % 4 olgunu belirtmjtir (Dornbusch,
2001:3). Bu oraninsgmasi halinde, dlkenin bir finansal krizle ylz ylize
kalmasinin kaginilmaz olagai ifade eder. Nitekim 1994 ve 2000 krizle-
rinde bu oranin Turkiye'de sirasiyladsse % 4.8 ¢ikmasi, Dornbusch’un bu
analizini son derece hakli ¢cikarmaktadir.

Iste kriz 6ncesi bir donemde, ulkenipara otoriteleri, finansal
krizlerin bu 6ncl gdstergelerinin Ulkekonomisinin aleyhine dénmemesi
icin mutlak surette bir takim dnlemlemadlar gerekmektedir. Bu 6nlemleri
kisa, orta ve uzun vadeli dnlemkeklinde U¢ kategoridsiniflandirabiliriz.

a) Kisa Vadeli Onlemler

Gunumizde meydana gelen krizldaha c¢ok iki noktada gonlas-
maktadir. Bunlardan birincisi, bankacilik kesimi, ikincisi ise doéviz, yani
O0demeler dengesidir (Ergel,1998).

Bankacilik kesiminin bir krizle kar kagiya kalmamasi igin alin-
masi gereken 6nlemlerin gpada, etkin bir denetim mekanizmasiniglaa-
masi gelir.ikincisi, bankacilik kesimindekiisk alma kiltirinin daha da
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gelistiriimesi ile ilgilidir. Ozellikle meroekonomik risk, kredi riski, faiz
riski ve likidite riskinin ne dl¢ctide ve nasil olggain belirli kurallara gore
olusturulmasi gerekmektedir. Uctinciisé @aha ¢ok normatif bir diizenleme
olup, banka sahibi olmada skiin tamamen sermayesinin gle gecmis
doénem faaliyetlerinie, yani 6zgecnginin de dikkate alinmasi gerekir.

Krizlerle ilgili ikinci noktanin édemeler dengesi oklinu belirttik.
Burada ddemeler dengesiningbkli olmasi, dovizle ilgili ortaya ¢ikacak bir
takim olgumlara imkan vermemegemel amag. Bunun altinda ne yatiyor?
Salikli makroekonomik politikalar yatiyorézellikle kisa vadeli sermaye
hareketleri konusundaok dikkatli olunmasi yatiyor. Son 5 yildir, uluslar-
aras| duzeydeki gglneler, kisa vadeli sermaygareketlerinin krizlerdeki
boyutunu bize acikca gdsteriyor.

b) Orta Vadeli Onlemler

Bu tur 6nlemler, birggumuzun pek de yabanci olmadkonulardir.
Bunlar, yapisal bir takim refolari zamaninda ve etkin bjekilde yapmak,
finans sektoriind uzun vadeli ginmek, ona gore stratejisini ¢cizmek, i¢c ve
dis borclanmayla ilgili stratejileri ggamaktir. Yine politik istikrar ve
kredibiliteyi de orta vadeli 6nlemlarasinda gosterebiliriz. Alinacak énlem-
lerin ve gizilecek programin mutlak surette kredibilitesinin yiiksek olmasi ve
firmalara, kiilere, piyasalara given verecek nitelikte iggrin bulunmasi
sart.

¢) Uzun Vadeli Onlemler

Uzun vadeli 6énlemlerde kamiza cikan en dnemli politika, yerli
sirketlerin dovizle borglanma cesaretlergtkin bir bicimde kirmasi, ve ayni
zamanda genel olarak 6diing fonlara fazla bglamaamasi gelir (Krugman,
2001:177). Bunu yapmanin muhtemel en iyi yolu, borclagigketlerin
vergilerini artirmaktir. Boyle yapilg@inda tlkeler, kendi paralarinin bir mali
cokuntuyu kskirtmaksizin istikrar kazanmasini ve boylece gelecekteki kriz-
leri basindan durdurabilme yetegiai yeniden kazanirlar.

Sunu da 6nemle belirtmek gereldr, bitiin bu 6nlemlerin mutlaka
bir sosyal uzlgmayla yapilmasi gerekir. Latin Amerika deneyimleri bunun
birincil sart oldyunu karet ediyor.

Yukarida belirttgimiz 6nlemlerin buydk bir kismi, ginimuzin yik-
selen ekonomileri icin gerekli olan ve alinmaart 6nlemleri olgturuyor.
Peki, gelsmis ulkelerin, herhangi bir olasi krizi dnceden 6nlemek igin
almalari gereken onlemler var midir? gkusuz bu soruya verilecek yanit
“evet” olacaktir. Cunkl, gunumizde gefiis Ulkeleri en ¢ok tehdit eden
unsur Likidite Tuzgr'dir. Bunun en cgarpici orgeise, dinyanin en biyuk
ikinci ekonomisi olan ve ki basina digen GSMH'da diinyanin en 6nde
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gelen Ulkelerinden biri @h Japonya’nin uzun bir igden beri icinde bulun-
dugu likidite tuzaidir. Boyle bir durumda, uygulanmasi gereken en dnemli
politika gensletici bir para ve maliye politikasinisanli bir sekilde uygu-
lamak olacaktir.

Saydgimiz bitiin bu dnlemleri etkin biekilde almak krizleri ne
kadar dnleyecektir? Ger¢i moruyu sormaktan ziyadgy gercgin farkina
varmamiz daha @ou olur, o da, krizler daimn vardi ve devam da etmek-
tedir. Nitekim 1994 Tekila krizi, 199Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 2000-
2001 Turkiye ve Arjantin krizleri bize bu geggeagdstermiyor mu? O halde,
en az kriz 6ncesi alinacak tedbirler kadar 6nemli olan ve hatta kimi
durumlarda c¢ok daha fazla dikkat vederi gerektiren bir durum daha s6z
konusudur ki, o da “kriz yonetimidir.

3. EKONOMIiK KR iZLER iN NEDENLERI ve KRiz
YONETIMi

Ozellikle son 10 yilda, ivmesi gidek artan finansal krizlere global
bir ortamda yapilmasi gereken en 6negayin, sglikli makroekonomik
onlemleri olgturup, bu politikalara uluslararasi kurglar yardimiyla da
kredibiliteye diizen kazandirarak uygulamaya gecmek geiadétbiraz énce
deginmistik. Bu politika, Ulkeyi bulaici nitelikteki dinya krizlerinden
koruyacak ilk adimdir. Krizlerin bugeci olduzu bir ortamda da MB politi-
kalar ciddi 6nem kazanmaktadir. Bu politikalargidemeden 6nce ekono-
mik krizlerin nedenlerini kisacaciklamakta fayda goriyorum.

3.1. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Ekonomik krizlerin bir cok nederbulunmaktadir. Fakat biz burada
daha c¢ok bu krizlerin nedgerini sermaye hareketleri, yapisal faktorler ve
doviz kuru bglaminda ele alagaz.

3.1.1. Sermaye Hareketleri ve Kiresellesme

Sermayenin uluslararaggtaasl bglaminda kireselgne yeni bir
olgu degildir. 19. ylzyilin ikinci yarisindan itibareingiltere’nin serbest
mubadeleyi yerlgirme cabalarini gériiyoruz (Sénmez, 1998: 34). Sermaye-
nin dazal dolgiminin hemen hemen serbest @dul870-1915 ddéneminde,
uluslararasi yatirmlarda gercejdm Uretim, dinya toplam Uretiminin
% 9'una ulamistl. Halbuki, kiresellgmenin hiz kazangdi 1990’larin
basinda bu oran ancak % 8.5 olabildi (Yildgho, 1996:15).

Aslil gelisme 1980’lerden sonra meydana gelini Fakat bir farkla,
0 da, kureselken dinyada ivmesi giderek artan artikgidmlan yatimlar
desil, dolayll yatirnmlar yani sermaye hareketleri oknu. Sermaye
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hareketlerindeki kiireseimeye neden olan etkiler ise 70'li yillardasgaan
petrol krizi ve hemen ardindan meydagelen borg krizleridir diyebiliriz.
Sermaye hareketlerinin kiresgheesiyle birlikte, gelimekte olan bir ¢ok
ulke, ekonomi ydnetiminde aciklilpolitikasi uygulayarak bu sermaye
hareketlerinden mimkin olgunca yararlanmaya cainistir. Fakat burada
en buyuik sorun, makroekonomik delegan bozulmasiyla birlikte sermaye
hareketlerindeki ani cikliarin yarattg likidite bunaliminin faizler tzerinde
yarattgl baski neticesinde finansal bir krizin kacinilmaz ofaagerceidir.
Asya krizinde, Arjantin krizinde veson olarak 2000-2001 Turkiye krizle-
rinde, sermaye hareketlerindeki ani gléamn yarattgl finansal krizlerin
boyutlarini gérebilmekteyiz. Seaye hareketlerindeki hizli kiresealheenin
ve bunun neticesinde meydana geli@mansal krizlerin 6niine gecmek
maksadiyla bircok ekonomistsermaye hareketlerinin ggiiekte olan
ulkelerde sinirlandiriimasi gerekti belirtmiglerdir.

Tablo 1. Krizdeki Ulkelere YonelenNet Sermaye Akimlari (Milyon $)

1990 | 1991 1992 1998 1994 1995 1906 1997 1pP98

Toplam Net Ozel 4,2 26,8 26,6 31,9 33,2 62,2 62,4 | -19,7 -46,]
Serm. Akimlari

Net Dasrudan 6,0 6,1 6,3 6,7 6, 8,7 9,5 12,1 4,9
Yatinmlar

Net Portfoy 0,3 3,4 5,3 8,7 8,3| 17,0 | 20,0| 12,6 -6,5
Yatirimlari

Banka Kredileri ve 17,9 | 17,3| 15,0 16, 18,4 36,9 | 32,9| -44,5 -441
Diger Serm. Akimlari

Kaynak: IMF Resmi Web Sayfasi

Yukaridaki tablo bize, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland’a yonelik olarak gerceklen, 1990-1998 yillari arasindaki sermaye
hareketlerini gostermelde. Tablodan da anjdacazl Gizere Asya krizinin
yasandgl yillarda, dgrudan yatirimlar gindaki yatirimlarda inanilmaz bir
azals goze carpmaktadir. Bu da sermayeekatlerin, finansal krizlerde ne
kadar 6nemli bir rol oynagini géstermektedir.

Globallesme strecinde elbette krizler ortaya cikacak ve cikmaya da
devam edecektir. Onemli olan hikimetlerin keye rgmen global dun-
yayla butiinlemeye yonelik iktisat politikalarindan vazgecmemeleridir. Ya-
sanan son Asya krizi de bunu bdyle olmasi gepahktigostermgtir (Fisher,
1999:1-4)
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3.1.2. Yapisal Problemler

Ozellikle yapisal sistemi bozuk olailkelerde finansal krizlerin
cikmasi kacinilmazdir. Ekonomisi gughlian Asya llkelerinde bile ortaya
cikan kriz bircok yapisal problemi de su yuzine cikgiimBunlar arasinda
finans sektdriinin kirllga@h ve Ulkemizde de oldiu gibi zayif hikimet
koalisyonlarini sayabiliriz. Bununla birlikte gg@konomilerinde de yapisal
reform sorunu bu ekonomilerin gelgte acisindan 6nemli bir rol
oynamaktadir. Yakin bir zamanda Rasgla meydana gelen bor¢ krizinin
arkasinda yatan en 6nemli olgu uzun sireden beri meydana gelen mali
aciklardir. iste bu mali dengesizlik reformlarin g@isizlginda en 6nemli
roli oynamgtir. Bunun ardinda yatan nedeme istikiimetin vergileri artirma
ve harcamalari kisma yonurkie politikalarinda gostermi oldugu
ehliyetsizliktir. Yapisal reformlar krizlerinsgmasinda ¢ok dnemli bir rol
oynamaktadir ama bunlarin ¢ok hizli iekilde yapilmasina da gerek
yoktur. Son 10 yilda yukselen ekonomile yapisal reformlar onlarin
krizleri asmada ne denli 6nemli olgunu bir kez daha gosterstir. Ornesin
Kore’nin yapms oldusu dasru yapisal reformlar etkisini hizla géstegnvie
Ulkedeki borcluluk orani hizla azalgtr. Bu durum Ulkedeki hem 6zel
hemde kamu sektorindeki mali dengeginligiderilmesiseklinde kendisini
gOstermgtir.

3.1.3. Doviz Kuru Sistemi

Tayland, Endonezya, Kore, Rusya ve Brezilya'daki krizlerin hemen
hepsi o Ulkelerin ddéviz kuru sistemleriyleskilendirildi. Bu durum ddéviz
kurlarinin krizlerde ne denli dnemli bir rol oyngodhin bir kanitidir. Yine
1990l yillarin ilk yarisinda Meksika v@urkiye'de de bir finansal kriz
yasanmg fakat bu ulkelerin uyguladiklari esnek doviz kurugadhklar
finansal krizi amada énemli bir rol oynartir (Fisher, 1999:1-4).

Finansal kriz ygayan ulkelerin hemen bir ganda ortak bir 6zellik
g6ze carpmaktadir, o da, bu ulkelerin paralaringlabgicta yabanci bir
ulkenin parasina ya da bir sepeteslagarak sabit doviz kuru politikasini
uygulamalaridit. Baglangicta bu politikalar, hizli bir bilyiime ve siiit bir
enflasyonu beraberinde getirir, fakat yerli paranin bir slire songar de
kazanmasi o ulkenin ddemeler dengesini olumsuz etkileyebilir. Hikiimetler
sabit bir doviz kurunu savunabilmeicin kisa dénem makroekonomik
dalgalanmayla, uzun dénem kredibiliteyigkkamak arasinda ciddi bir tercih
yapmak durumundadirlar. gér piyasada hikimetin gercekten bu kuru
devam ettirebilegé inanci zayifsa, pariteyi koruyabilmenin alternatif mali-

1 Nitekim Asya krizinden énce Giiney Asya lkelerinin biggoparalarini sabit bir kur

Uzerinden ABD dolarina veya $ika bir sepete [@amilardi.



70 U.U. Iktisadi veldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXII, Sayi 1

yeti cok ylUksek olmaktadir. Bu alternatif maliyet ise tahmin edilekiiece
gibi yuksek faiz oranlarindan ge bir sey desildir. iste boyle bir durumda

ise meydana gelebilecek spekdilatif bir atak, llke ekonomisinin tim
makroekonomik dengelerini tamambozabilir. Nitekim yakin gecntie kriz
yasayan bir cok Ulke sabit déviz kuru uygulamasi esnasinda bdyle bir
durumla kagi karstlya kalmg ve ani sermaye ci}tari da beraberinde cereyan
ederek s6z konusu ulkeler derin bir finansal krizin igcine gierdlir.

Sayms oldugsumuz bu ¢ madde tabii kikonomik krizlerin neden-
lerinin tamamini olgturmamaktadir, bunlarin sayisini artirmak elbette ki
mumkindir, 6rngn zayif bankacilik sistemi vb..gibi tim ekonomik ve
yapisal problemler krizlere dat ¢ikaran énemli unsurlardiiste boyle bir
ortamda Merkez Bankalari'nin kriz yonetim politikalari son derece 6nem
kazanmaktadirSimdi etkin bir kriz yonetim politikasi nasil olmalidir bunu
aciklamaya cagalim.

3.2. Kriz Yonetim Politikasi

- Bekleyilerin olumsuza dondiii ortamlarda, MB'nin en temel
gorevi, finansal istikrarin bozulmamaa 6ncelikli 5Gnem vermektir. Finansal
istikrara 6nem vermekteki kasit, finahskurumlar, finansal piyasalar ve
Ozellikle 6demeler sistemgeklindeki ¢ boyutlu olan finansal istikrarin
sglanmasi gayretidir.

- MB’nin dévizi yada faizi en &in politika araci olarak kullanmasi.
Iktisat teorisi dovizin yada faizin finansal bir krizde etkin bir politika araci
olarak kullaniimasi gerelgini aksi halde bgka bir seceng&n s6z konusu
olmadgini belirtmektedir (Unsal, 2003: 13I60). Dovizi belirlemek politika
aracl olarak, istikrar politikasinin bir unsureklinde benimsendinde, faizi
piyasanin belirlemesi gerekir. Fakanflasyonu yiuksek olan ekonomilerde
piyasa bu faiz oranini ¢ok yiiksek diizeylerde belirleyebilir.

- Finansal bir krizde, MB’nin piysaanin gunlik likiditesini hesap
edip piyasanin ihtiyaci olan gereklkilliteyi vermesi gerekir. Fakat burada
da bir sorun ortaya c¢ikmaktadir, o da enflasyonsgmdiitrendine giren
Ulkelerde para talebin ayni oranda dinemesi, bgka bir deyjle para
talebindeki azalmanin enflasyondakisgieéden daha uzun bir stre almasi
durumudur. Béyle bir ortamda mutlaka bu gercek g6z dniine alinarak piya-
saya likidite verilmelidir.

- Kriz donemlerinde, durumu sgan s&lam ve yaamasi sart
bankalari desteklemek MB’nin asli gérevfdir

2 Merkez Bankas’'nin bu gorevine uluslararédisat yazininda Lender of Last Resort

denilmektedir.
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Bir likidite krizinde bu amacla, parasal gatémenin yapilmasi
hususunda monetarist iktigdar dahi hemfikirdirler. Aksi halde, krizin
derinlsmesi ve reel sektdre sigramasi kaginilmaz olacaktir.

- Yine bir panik durumunda, bankaevduatlarina getirilecek olan
bir guivence, bankacilik sektorindeki nakit giki 6nemli dlgiide azalta-
caktir. Bu konuda ¢&li makaleleri bulunan Gimond ve Dybvig'e gore,
banka mevduatlarinin givence altina alinf@abir sistemde, bir bankanin
varhklarinin dgerindeki bozulma, mevduat sahiplerinin panik yapmasina ve
mevduatlarini hemen cekmek istemelerine yol acabilir (Diamond and
Dybvig, 1983: 401-419).

Bankalarin varliklari temelde likit olmagiicin, mevduat sahiple-
rinin bu panik durumu bankanin batma sirecini hizlandiracdkte. bu
nokta da Diamond ve Dybvig'e gére mevduat giivencesi 6nem kazanmak-
tadir.

Burada mevduat giivencesinin amaci, sistemi etkileyebilecek bu tir
paniklerin 6nline gecmektir. Boylecmevduatlarin banka iflaslarina kar
sigortalandtl durumda mevduat sahiplerinin panik halinesrdé durumu
kismen 6nlenebilecektir.

Literatiirde mevduat sigortasinin yol @ctien Onemli sakinca
“Ahlaki Tehlike” (moral hazard) olarak kamiza cikmaktadir. Bununla
kastedilen, mevduat sigortasinin, mevduat sahiplerinin riske dayarlilik-
larini azaltmasi ve dolayisiyla piyasadaki genel risk dizeyinin artmasi
halidir. Ahlaki tehlike, bankalarirbatmasinin istenemesi sonucu yani
hikimetlerin normal piyasa kallarinda yuksek risk alimi ve kotl yénetim
sonucu batmasi gerakdankalarin batmasina iziermek istememesi veya
sigorta primlerinin banka bilanglinin riskini yansitmamasi sonucu
meydana gelmektedir (Parasiz, 1999:345-346).

Su noktayr da belirtmek gerekki, banka mevduatlarina verilen
teminatlar, tlkeden tlkeye buyiarkliliklar gostermektedir. Orggn Ame-
rikan veingiliz Merkez Bankalari, ofganiisti durumlarda, bankacilik sekto-
rine likidite sglamak icin ne c¢gt bir teminati kabul edip uygulayacaklar
bakimindan sinirsiz yetkiyle donatiktardir. Buna kanlik, Alman Merkez
Bankasi (Bundes Bank)'nin bankavdeatlarina giivence verme konusunda
hemen higbir yetkisi yoktur (IMF, 1998:106-107).

Diamond ve Dybvig'in dsinda bu konuda benzer bir gaha yapnyg
bir diger iktisat¢i da Kaufman'dir. Kdman, finansal bir krizin gginde,
eger banka mevduatlarina harigi bir giivence verilmeiiise yapilmasi
gereken ilkseyin bankalarin sermaye yapitan giclendiriimesi olmalidir
der (Kaufman, 1997:55). Bdyle bir omaa, Kaufman, bankalardan panik
halinde nakit ¢ciki yasansa bile bankanin bu durumdan ¢ok fazla etkilen-



72 U.U. Iktisadi veldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXII, Sayi 1

meyecgini en azindan orta vadede kendisini tekrar toparlama slrecine
sokabilecgini ifade eder.

- Bir ulusal paranin konvertibilitesi, enflasyona sgsrogramin bir
unsuru oldgunda, enflasyonu dnleme yolundaki ¢cabalar bankalagmgai
ile sonuclanabilir. Gerekeori, gerekse bulgulastylesi bir konvertibiliteye
kriz donemlerinde, bankagiin titiz ve siki bir dizenlemesinirslik etmesi
gerektgini gbstermektedir (Karacan, 2000:124).

Iste tum bu kriz yonetim politikalari, bir finansal kriz esnasinda,
Merkez Bankasi tarafindan uygulanmgereken politikalarin tumi olmasa
da en onemlileridir diyebilirizFakat, bu politikalar uygulanirkegler her
zaman yolunda gitmeyebilir. 1990'li yilidan itibaren, finansal liberalizas-
yonun devinim kazanmasiyla birlikt&lerkez Bankalar’'nin kriz yonetim
politikalari ciddi sorunlarla kadasmis, bu durum ise uygulanan iktisat
politikalarinin etkinlgini 6nemli dl¢lide azaltntir.

3.3. Kriz Déneminde Makro iktisadi Politik Tercihler

Finansal bir kriz ygayan Ulkede kgkusuz en 6nemli sorunlardan
birisi de krize neden olan unsurlardair olarak gérilen sermaye hareketleri
tzerine herhangi bir kisitlama getirilgetiriimemesi tercihi Gizerinde gan-
lasmaktadir.

Iste bu nokta da, sermaye hareketleri Uizerine uygulanacak olan
kisitlamalar finansal krizlerin yonetinde 6nemli bir rol oynayabilir mi?
Yada kriz esnasinda uygulanmakddan iktisat politikasinin etkirgini
sinirlar mi? Bugiin, krizden c¢gta veya yeni krizleri engellenmesinde mal
ve sermaye hareketlerine yonelikontrolleri savunanlarin vizyonu
Bhagwati'nin, Myrdal'in veya List gibi yazarlarin yillar éncesindeki iddia-
larindan daha ileri bir diizeyde dlelir (Greenspan,1997:90-96). Bu iddia-
lara Krugman'da katilngive “Ucli Cikmaz”’adini verdii teorisiyle buna
yanit aramaya c¢aimistir.

3.3.1. Krugman'in “ Uclii Cikmaz’ |

Bu teori finansal bir krizin dasinda, para otoritelerinin kalasacasi
sorunlarin ¢éziimine yonelik ggirilen bir analizdir. Burada 6nemli olan,
yabanci yatirimcilarin yatirm yaplaki Ulkeye duyduklari glvendir.
Ornezin doviz kurunu ara amag olarak uygulayan tlkeyaikgtirimcilarin
glveninin, makroekonomik gostergeterolumsuza doénmesi neticesiyle
birdenbire yok olmasi, o Ulkeye ybnelik olan sermayeslgiini azaltarak
mevcut rezervlerin erimesine sebep akta. Boyle bir krizin ortasinda, ulke
uyguladgl doviz kuru politikasindan taviz vermek istemiyorsa, faiz oranla-
rini yilkseltmesi gerekecttk(McHale, 2000: 2-24). ger uygulanmakta olan
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para politikasl, siki para politikaseidu takdirde, talepteki daralmayi onle-
mek icin mevcut recete “mali gafeme” (yayilma) politikasidir.

Elbette ki bu tur politikalar, yukselen ekonomilerde ortaya cikan
finansal krizler i¢in sunulmyu seceneklerdir. Fakatu ulkelerin finansal
krizlerde daha farkli politikalar benimsediklerini gériiyoruz. @neunlar-
dan ilki, devaliasyon'dur. Daha 6nceden ddviz kurunu ara amac olarak
benimsemi bir Ulkenin, finansal bir krizin gginde yada tam ortasinda bu
hedefinden vazgecerek, kuru dalgalanmaya birakmasingoratz en
onemli sakinca, yabanci yatirimcilamontlkeye olan spekdilatif hareketle-
rinin kroniklesmesi olasigidir. Bir Ulkenin parasi devalle edigide,
spekulatorlerin “Tamam by bitti” demeleri ve tlke parasinin surekligge
kaybi Gizerine kumar oynamayi birakmalari beklenir. 1992dgitere ve
Isvec'te boyle olmgtu. Tehlike, spekiilatorlerin birinci devaliiasyondan
sonra bunu yeni devallasyonlarsareti olarak gérmelerinde ve dahasyo
spekilasyon yapmaya di@malariyla ortaya cikar.

Huklumetlerin bdyle bir durumla karkarilya kalmamalari icin en
basta atmalar gereken adim, salibviz kuru sistemine gecerken kendi
paralarina yapacaklari bir devalliasyondur. Ge¢earibeler gostermektedir
ki, fiyat rekabetini artirmaya yonelik devalliasyonlar dgediekonomilere
ciddi anlamda zarar verebilmektedir. Buna verilecek en gizel 6rnek, gecmi
yillarda Cin’in yaptgl yiksek oranh devallasyon sonucugeati Asya
ulkelerinin uluslararasi ticarettddukca zor durumlarda kalmalaridir.

Kisaca aciklamaya c¢afigimiz tim bu nedenlden dolayi, Krugman
ciddi bir ikilemin varlgindan s6z edeiSdyle ki; Doviz kurunu korumaya
yonelik politikalar 6nemli resesyonlara sebep olabilir. @mesabit déviz
kuru politikasini 1srarci bir bicimde uygulayan dlkelerin bir middet sonra
yapacaklari bir devalliiasyonun etkisijlgenin sinirlarini da mutlak anlamda
asacaktir. Bu nedenden dolayr Krugmaermaye hareketlerinin —devalias-
yonun bir nedeni olarak gorgu icin- kontrol edilmesine sicak bakmak-
tadiP. Sonug olarak Krugman, ticlii cikmaz adini vgrtkorisinde, yukarida
belirttigimiz tim bu sorunlarin ¢6ziimune yonelik arzu edilebilir Ug
kapasitenin oldgundan bahseder. Bunlar;

a) Stabilizasyon Enstriimanlarini Kullanma Kapasitesi
b) D6viz Kurunu Koruma Kapasitesi
c) Serbest Sermaye Hareketlerine Yoénelik Kapasite

% Krugman her ne kadar bu duruma sicak iaktibelirtse de, bu vbenzeri konularla ilgili
yazms oldusu makalelere baktimizda bdéyle bir iktisadi tercihin en son care olarak
uygulanmasi gerelgini ifade eder.
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Teorinin adindan da anléacas| lizere, bu ¢ politik aract ayni anda
kullanmak mumkin olmamakla berabekietbir sonug igin mutlaka birin-
den fedakarlik edilmesi gerekecek8iiiyle ki;

Eger sermaye hareketlerine sertikskazandirmak ve déviz kurunu
korumak, uygulanmakta olan iktisat politikasinin bir parcasi ise yada en
azindan hedeflengse, o takdirde “Stabilizasy” politikalarindan fedakar-
hk etmek gerekir.

Eger para ve maliye politikasi veermaye hareketlerinde tam ser-
bestlik hedeflenmse, bu takdirde doviz kurunu koruma kapasitesinden
vazgecmek gerekecektir.

Buraya kadar acikladiklarimiz, Merkez Bankasi'nin bir finansal
krizde daha cok doviz kuru veermaye hareketleri konusunda sdagabi-
lecezi sorunlara yonelik savunma politikalariyla ilgili tercihlerini yansitmak-
taydi. Acaba sorun sadece doviz kuru ve sermaye hareketleriyle mi sinir-
hdir? Kuskusuz hayir, ¢iinki Merkez Bankasi'nin kriz donemlerindgikar
lasabileceggi diger bir sorun da enflasyon-faiz-kur dengesinin nasil bir arada
sagzlanacglyla ilgili tercih sorunudur.

3.3.2. Enflasyon, Faiz ve Kur Tercihi Sorunu

Enflasyon- faiz haddi- déviz kuru kiskacinin, iktisat politikasinin
etkinligini sinirlayan celikiler yarattgi acik. Orngin, ticari ve mali
serbestlgmenin ¢iks noktasinda istikrarsizlilatiyorsa, yeniden istikrara
doniste kamunun borclanmagémini sinirlayarak, faiz haddinin darul-
mesine yonelik bir uygulamanin etkigli ulusal paranin dgr kaybetme
marjl tarafindan kolaylikla sinirlanabiliyor. S6z konusu mag@inabir faiz
indirimi ciddi boyutlu para ikamesi ve sermaye gikehlikesi taiyor. Bu
nedenle, kriz dénemlerindeki birifaoperasyonunun, déviz kanamasiyla
sonuglanmasi kaginilmaz olacaktir. Son yillarda bu tir kiskaglari kendi
ekonomimizde de yayoruz (Berksoy, 2001:54).

Kriz donemlerinde para otorlgginin, tlkeden para cigni engelle-
mesinin bir yolu da faiz oranlarigiikseltmektir. Fakat bu durum yatirimlari
bir anda kesecek ve zaten dumgwlan ekonomiyi iyice durgungia
goturecektir. Bu durum da, kiskacin bigei yoninu olgturmaktadir. Bu
sorundan kurtulmak istergli takdirde ise bu kez, doviz kuru Gzerindeki
baski ve kisa donemli seaye hareketlerinin getirgi istikrarsizhk
kiskacina d§lilmesi olasiiEl gindeme gelecektir. Yani, kriz déneminde, faiz
oranlarini dgurip ekonomiye canlilik kazandirmak da yeni bir istikrarsiz-
likla sonuclanabilmektedi Cinklu bdyle bir ortamda yatirimcilar tlkeden
gitmek isteyecek buda ciddi boyutlu bir sermaye sgnla yol acacaktir. O
halde ne yapiimalidir? Bu soruya aslinda en kestirme yaniti Krugman
vermistir. Kendisi, sermaye hareketlerinesidonemli de olsa bir kisitlama
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getirilmesinden yanadir. Boylece, kritinemlerinde llke ekonomisini bir
anda felg eden spekilatif sermayedhkatlerinin -ki Turkiye bunu U¢ ayda
iki defa ygamstir- kismen de olsa 6niine gegcilebilecektir.

3.4. Kriz D6neminde Vergi Politikasi

Kriz donemlerinde izlenecek olanaliye politikalari, tipki para poli-
tikalar1 gibi makroekonomik dengeleyeniden kurmaya, piyasalara guveni
yeniden kazandirmaya ve hgeyden dnemlisi de wm vadede buyumeyi
yeniden sglamaya yonelik olmaldir. Maliye politikasinin bu hedeflerine
ulasmasinda elbette ki, vergi politikasinin etk@inlison derece o6nemli
olmaktadir. Etkin bir vergi politikasi icin de vergi oranlarininsigiilmesi,
yatirimcilara vergi desginin sglanmasi, kamu Katlarina vergi istisnasinin
getirilmesi ve uluslararasi sermayedieetlerinin vergilendirilmesi gerekir.

3.4.1. Vergi Oranlarinin Dugirilmesi

carpici 6rnek, 1986 yilinda Reagan yonetiminin ciaradergi reformu
yasasidir. Bu yasa ile marjinal vergi oranlaiitli& ya da édeme guici ilke-
sine uygunluk amacindan ziyade, etkinliglsanak amaciyla dgstirilmi stir.

Zira yuksek vergi oranlarinin, ciddi ekonomik sapmalara yol agaligi-
nulerek § guicl arzi yetersidli ve tasarruf eksikfiinin marjinal vergi
vergi oranlarinin hem dretim hem dergiden kacinma uzerinde olumlu
etkileri 1986 yilindaki reform sonuglatemel alinarak Laffer tarafindan
ampirik olarak sinanngtir (Kizilot ve Durmyg, 2001:159-177). Bu [ggamda
Laffer etkisi, marjinal vergi oranlarindaki bir glgikli gin toplam piyasa
Uretimi ve toplam vergi gelirlerini ayni oranda artirip azaltmasi durumudur
(Aktan, 2000). Belli bir yiksek marjinal vergi oranina stlldan sonra,
kisiler calsma cabalarini azaltmakta,vergi yukimlultklerini azaltma yollari-
ni argtirmak icin daha fazla zaman hamsakta ve kayda girmeyen sde-
rislere girmeyi isteyeceklerdir. Teodoyle bir durumda, vergi gelirlerinin
sifir oldygunu ve yapilmasi gereken @memli hususun vergi oranlarinin
disurilmesi gerekgini belirtmektedir (Parasiz, 1992:330)

3.4.2. Finansal Piyasalardaki Yatirimcilara Vergi Destegi

Kriz donemlerinde yatirimcilara vergi destgn nasil olacgini bir
ornekle agiklamaya caslim. Orngin bir yatirimci, bir A (lkesine 5 milyon
dolar getirmg olsun ve getirdii tGlkenin o gunkl cari doviz kuru da 1$=15

4 Marjinal vergi orani, elde edilen son birim dolar kazancindan alinan vergidir.
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Birim (A Ulkesinin para birimi kanligl) olsun.Yatirimcinin fizibilite cagr
malarina bglarken parayi bankaya yatigani farz edelim.Bir sire sonra
yatinmcinin bankadaki parasA ulkesinin parasina ksir deserlenerek,
olusan yeni kurunsu sekilde meydana gelgini distinelim. 1$=25 Birim.
Boyle bir durumda, yatinmcinin kur farki nedeniyle kara gedtabul
edilecek ve elde efii kar Uzerinden vergi alinacaktir.Yani yatirmci daha
yatirim yapmadan vergi 6édemek zorundadir. Bu durum elbette ki, yabanci
yatirimciyi Urkitecek ve belki de yatirim yapmak icin s6z konusu olan A
ulkesine bir daha gitemesine sebep olacakfigte bir yasa d#sikli gi ile bu
vergi sorununun dniine gecilmesi izlariktisat politikasinin kriz ddneminde
basari sansini 6nemli dl¢tide etkileyecektir.

3.4.3. Kamu Kagitlarina Vergi Istisnasinin Getirilmesi

Kriz donemlerinde bir gercek vardki, o da hukumetin acil borg
bulma ihtiyacidir.Ulkeler kriz dénemlerinde kolay kolay yurtsicdan
borclanamazlar, bunun en bilyik deei, makroekonomik dengelerin
bozulmasiyla birlikte, tlkeye kgiruluslararasi piyasada guvenin kaybolmasi
neticesinde algh@ borcu geri 6deyememe egelidir. O halde, yapilacak tek
bir sey var o da, i¢ borclanmadir. Pelni glvensizlik i¢ piyasada da yok
mudur? Elbette benzer bir glivensiZijerde de sz konusu olacaktir ve bu
guvensizlgi minimize etmenin tek yolu gecici bir donem igin de olsa hazine
bonolari, devlet tahvili gibi Kkatlardan alinacak vergilerin tamamen
silinmesidir. Devlet i¢ bor¢glanma sefezinin satin alimini cazip hale getire-
cek bu yasa, devletin acil borg ihtiyacini kriz dénemindsilearabilecek
ciddi adimlardan birisidir (Kizilot ve Durrau2001:159-177).

3.4.4. Tobin Vergis

Tobin, kiresel dinyada mali krizie 6nemli nedenlerinden birinin
yiuksek hacimde doéviz spekilasyonu @@dou belitmekte ve dovizde
yapilan gunlik al-satlemlerinin dinyanin tim borsalarinda @n klem
hacminden daha fazla olguna dikkat cekmektedir (Tulay ve Erdénmez,
1999:16-17). Tobin, piyasanin ¢ok blyie oynak olmasinin, tlke Merkez
Bankalari’nin ulusal para birimleiikorumada etkisiz kalmasina yol agti
ifade eder. Tobin'in 6nési, spekilasyon maliyetlmi yikseltip, kisa vadeli
veya gecelik spekilasyonlardaki kar elde etme ogasilazaltmak amaciyla,
uluslararasi sermaye hareketlégerine yilksek oranda biglem vergisinin
getirilmesidir. Boylece bir kriz déneminde, llke ekonomisine spekilasyon
yolu ile verilen zararlar azaltilip, Ulke ez Bankalari ulusal para birimini
daha kolay koruyabilecek ve llke vergi geliri elde edebilecektir.

Calismanin bu bolumine kadar olarskini, tamamen teorik bazda
ele almaya cajtik. Bundan sonraki bolimde uygulamaya dénik olarak
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Tlrkiye ne yapt1? Krizde otoritelerin pavar miydi? Etkin bir kriz yonetim
politikasi izledik mi?Seklindeki sorulara cevap araygca

4. 2000-2001 KRZLER i ve KRiZ YONETiM1

Tark huktumeti, 2000’li yillara girerken IMF ile 17. stand-by anla
masli yapny ve bdylece IMF dndegiinde ekonomide yeni bir beyaz sayfa
() acmsti. O donemlerde ulusal ve ulasarasi piyasalarda bir Tlrk
mucizesinden bahsediliyordu, hatta birk mucizesine olan giiven o kadar
gucluydi ki, bazi bankalar portfoylerinin ¢ok buytk bir kismini kamu
kagitlariyla doldurmytu. Amag aslinda ¢ok basittijuslararasi piyasalarda
yaratilan bu Turk mucizesinden dolayl yabanci yatirimcilar Tarkiye'ye
gelecek ve onlarda portfoylerindekinsleri yabanci yatirimcilara satmak
suretiyle kisa yoldan kazang elde eddéeek. Fakat ne tuhaftir ki, ayni
zamanda da ddemeler dengesindeki aciklar bir rekatau dpdiyordd. Her
ne kadar, inanmasi biraz glic olsamia otoriteleri dahi galiba bu durumun
ciddiyetinden habersizdi. Cunkl @éaeler dengesindeki bu ciddi gcen
¢cok dikkate almasi gereken kurumawlMerkez Bankasi dahi bu uydurma
Tiurk mucizesi rehavetine kendisini dyle kaptgmmki, alternatif bir plan
(fall-back position) hazirlamaya bile gerek gormgmiBu ytuzden Merkez
Bankasr’'nin kriz esnasinda ydgari durumu daha da kotiglamekten
Oteye gitmemitir. Bunlar;

- Panik seklinde sermaye ci halinde, Merkez Bankasi, talepleri
inceleyerek durum gerlendirmesi yapma ve kuru serbest birakma veya
doviz taleplerini serbest piyasaya y@mdirmesi gerekirken, bunlarin hi¢
birini yapmayarak déviz idaresi kurallarinin timuingngmistir.

- Yil sonu dolayisiyla, bankalariagik pozisyonlarini kapatmak
istemesi sonucu gelen doviz taleleticesinde TL talebi de artsrwe bdylece
faiz oranlari ylUkselmgti. Ancak, net i¢ varliklar hedefine kilittenen Merkez
Bankas faizlerdeki bu yukseé seyirci kaldi. Boylece bankalararasi para
piyasasinda bankalarin bor¢ bulmasi zbrlae piyasada likidite sikikligi
bas gosterdi. Likidite silgikligl ile beraber faizler daha da artmayalad.
Artan faizlere ilk tepki, hazine boraina yatirrm yapan yatirimcilardan
geldi.Yatinmcilarin piyasadan cikmafsizleri daha dayikseltirken doviz
talebini de artirmaya kkad. Iste, daha en gga Merkez Bankasi faizlerdeki
bu yikselge seyirci kalmy olmasaydi mevcut rezervlerdeki erime belki de
bu kadar blyik boyutta gercefeeyecekti.

- Merkez Bankasi, Kasim 2000 krizrasinda mevcut kur rejiminin
surdirilmesine c¢aimis ve 6 milyar dolar civarinda net doviz sat

® 56z konusu aglk, GSM'nin yaklasik % 5'i kadardi. 1994 krizinde ise bu rakam yakta

% 4 civarindaydi.
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yapmstir. Bu islemler sonucu, piyasadan cekilen Turk Lirasi likiditenin
yeniden piyasaya dondurilmesi améey22 Kasim ve 30 Kasim tarihleri
arasinda, acik piyasglemleri kanaliyla piyasaya 3.9 katrilyon liralik likidite
sglamistir (Serdengecti, 2001). Ancak, piyasaya verilen TL likiditesi tekrar
dovize donmil ve olan biten Merkez Bankatarafindan “dévize hiicum”
(currency attack) olarak tanimlamgtmi. Pange kapilan Merkez Bankasi,
piyasaya birka¢ gun sinirli likidite vesk, faiz oranlarinin % 1000’lerle
ifade edilmesinde 6ncl rol oynagaldu.

- Bir finansal krizde ygamasisart bankalari desteklemek Merkez
Bankasi'nin asli gorevidir. Fakat Merkez Bankasi, Kasim krizinde Ziraat
Bankasi ve Halk Bankasi'nin gunluk fon ihtiyacinigdamams ve ozellikle
Ziraat Bankasi’'nin % 7500 gibi sacmédogard) bir faizle bor¢clanmasina g6z
yummustur. Bu hatanin benzerinl997-1998 krizinde IMF, Glneyga
Asya’'da da yapngti. iste Merkez Bankas! bile bile bu tuza dismustr
(Colak, 2001: 23).

- Kriz doneminde, para otiteleri, bankalara ikin sermaye
yeterlilik rasyosunu % 8 olarak beliylerek bir anlamda zaten zor durumda
olan bankalari iyice ¢ikmaza siriklgmidular.

Aslinda bir tlkenin bankacilik k&ri acisindan bdyle bir rasyo son
derece akilci ve gereklidir. Ancak, dédvkurunun bir anda 600 binlerden 1
milyonun Gzerine ¢ik@n bir donemde, bdyle bir karar almak ne kadar
sgslikli sonuglar dgurur iste bunu kestirmek giictiir

- Yine otoritelerin yap@il en ciddi hatalardan birisi de, yardimi hak
eden bankalari acikta birakarak, icséliimis (hortumlanmg) ve batiriimg
bankalari iflas ettirmeyerek TasaffriMlevduat Sigorta Fonu (TMSF) ile
Bankacilik Diizenleme ve Denetlemiéurulu (BDDK)'nun biinyesine
katmak olmytur. Peki bu ne anlama geliyor? Aslinda gayet ac¢ik; TMSF ve
BDDK'nun himayesine giren banka sahibi, kendi 6deyemeyexte7000-
7500 gibi anormal faizi bir anlamda bu kurglardan TMSF’na yukleyerek
isin icinden siyriimaya ¢aimistir (Kizilyali, 2002:18).

Oyle ki bunun mevzuat geteoldugu iddiasi son derece sagcma ve
kabul edilemez, c¢inkl bu konudakinkacilik mevzuatinin adim ga
desistirilmesi ve adil bir dizenin bitlrli kurulamamasi ya bu konudaki
aczi, capsizfil ve ertesi ginu bile gérememeyiyeetarafli olmayi gerektirir

- Otoritelerin yapttl bir diger hata ise, 2000 yih istikrar progra-
minda, para arzinin sabit bir kian Glkenin déviz rezervlerine glanma-
sidir. Bu durum Merkez Bankasr'nara politikasini sinirlamakta, krize

® Mahfi Ezilmez ile bu konu (izerinde yapgpldusum goérigmede, kendisi béyle bir

rasyonun Turkiye’'de ancak iki yada U¢ banka tarafindan tuttugufacdéunun dyinda
higbir bankanin s6z konusu rasyaytturmasinin mimkin olamayageal belirtmistir.
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aninda mudahalesini geciktirktedir. Aslinda, bu hataya en gba yapilan
hatadir da diyebiliriz. Clnkd, IMF ile yapilan agiiza neticesinde TL'nin
1$+0.77 EURO’dan okan bir sepet ile ifkilendiriimesi ve bu ilgkide artg
oraninin 2000 yili boyunca % 20 ile sinirlandiriimasi ileride meydana gele-
cek ddemeler dengesi amin en biyidk nedeni olacakti.

Para otoritelerinin kriz emsinda gosterdikleri yaglpolitikalari bu
sekilde belirttikten sonra akillargdyle bir soru gelebilir. Acaba kriz
oncesinde de kz icinde oldgu gibi bir ydnetim hatasiar miydi? Elbette bu
soruyu cevaplamak mimkin ama kanaatimce bu bizi 1980’legmaa
kadar gotiirecektir. Bu da ayri bir gaha konusu gerektiriiste bu nokta da
konuyu daha fazla ggmamak igcin Kasim 2000 krizinin tgthi ¢ceken en
onemli yonetim hatasigu sekilde belirtelim:

Kriz 6ncesi dénemde, Hazinenin yuksklizli devlet i¢ borclanma
senetlerine bankalardan énemli miktatdbep vardi. Bankalar yiksek faizli
bu kasitlari dsaridan daha diik faizle bor¢lanarak satin aldilar. Bankalarin
bu sekilde bir strateji izlemelerindeki teftnamag ise bir faiz arbitraji elde
etmekti. Kisa yoldan para kazanma arzusui;

a) Bankalarin yaraticiliklarini yok etti
b) Bankalari, Hazinenin finansman kagndurumuna soktu
c) Doviz pozisyonlarinda ciddi agiklara neden oldu

Yil sonu geldginde de bankalar, dbviz pozisyonlarindaki gaci
kapatma telgna girerek doviz taleplerini artirdi. Uygul&dprogram gers,
bankalarin bu isteklerine sinirh cevaerebilen Merkez Bankasi, bankalarin
ihtiyaci olan gerekli likiditeyi vermeyerek krizin gumunda ba aktor
olarak Kasim 2000 krizinin tegini cekmi oldu.

Goruluyor ki, Merkez Bankasi’'nin kriz esnasinda yapoidugu
yonetim hatalarinin ¢ok buyuk bir kisnpiyasadaki panik havasina kendi-
sini de dahil etmesinden kaynaklaony Kriz esnasinda Merkez Bankasi,
piyasaya yeniden gliven ortaminglsgacak onlemleri almak yerine, mevcut
programi devam ettirme panicersinde, hicbir reel strateji ve politika ggeli
tirmemis ve bdylece krizi daha da derigiemistir.

5. SONUC

Ozellikle son 10 yilda, kiresel kapitalizminggdg! krizlerin ardin-
dan, kriz yénetiminin eskiye oranla daha fazla 6nem kagagyddsinamaz
bir gercektir. Hatta bu konuyla ilgili bircok yaklan ve reform paketleri de
sunulmytur. Ele alinan bu yakamlarin ortak noktasi & krizleri tedavi
yerine, krizleri dnleyici onlmler Gzerinde odaklanmak olgtur. Bunlar
kisaca; Bankacllik sektoriine skin etkin bir denetim mekanizmasinin
sagzlanmasi, risk alma kaltarinun ggirilmesi, 6demeler dengesineshiin
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sazlikl doviz politikalarinin olgturulmasi, finans sektdrinin i¢ ves thorc-
lanmayla ilgili stratejilerinin belirlenmesjeklindeki politikalardir diyebi-
liriz.

Kriz esnasinda ise, Merkez Bankasr'nin piyasanin ihtiyaci olan
gunluk likiditeyi hesap edip keitamasi, panilseklinde sermaye ciflarinda
doviz talebinin serbest piyasaya yémdliriimesi, iyi banka-kéti banka
ayriminin belirli kriterlere gore yapilmage bu kriterler géz 6niine alinarak,
yasamasisart bankalara Merkez B&asi’'nin son 6dung verici olma fonksi-
yonunun kullanilarak ihtiyaci olan gakli likiditenin temin edilmesiYine
bununla birlikte, csitli vergi politikalariyla yatirnrmcilar tlkeye ¢ekecek ve
hikimetin acil borg ihtiyacini katayacak diizenlemelere gidilmesi, kriz
dénemlerinde yapilmasi gereken dnemli politikalardir diyebiliriz.

Her ne kadar bu politikalar&riz donemlerinde yapilmasart poli-
tikalardir desek de, Tirkiye yadgl son krizde, bu politikalarin hemen
hicbirini yerine getirmenstir. Ozellikle kriz déneminde, para otoriteleri,
Ziraat Bankasli ve Halk Bankasr'nin ginlik fon ihtiyacini gérmezden
gelerek, bu bankalarin % 7500 gibi amat bir faizle bor¢glanmalarina goz
yummus ve bdylece de, Asya krizinden hickikilde ders ¢ikarmadiklarini
gOstermg oldular.
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