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Bugiin yasanan krizin kivileemi ABD’de
tetiklenmistir. Bu da krizi anlamamizda ve
bu krizin Turkiye’ye yansimasimi degerlen-
dirmemizde sorunlar c¢ikarmaktadir. Genel
bir tanimlamasinmi yapacak olursak, kriz, bir
“spekulatif kopuk” seklinde artan deger
velveya fiyatlarin gercek degerlerine donus
cabasidir. Yani, kriz, piyasalarin kendi
dengelerini kendileri kurmalar: ¢abalaridir.
Bu nedenle bir kivileem c¢akip da kriz
yagsanmaya bagladiktan sonra farkli ulkeler
krizden farkh etkilenecektir. Her bir tilke-de,
dengeleri bozulmus olan piyasalar ken-di
dengelerine dénme ¢abasina girecektir.

Bu agidan baktigimizda Amerika’da ya-
sanan kriz asir1 degerlenmis gayrimenkul

fiyatlarinin ~ dengelerine  dogru  dénme
egiliminden, bu egilimin yarattigi panikten
kaynaklanmigtir. Daha da netlestirecek

olursak, 1990 sonras1 ABD, ekonomisini canh
tutabilmek icin duslik-faiz-bol para siyaseti
benimsemis, faizler gayrimenkul fiyat
artiglarinin  altina daslince borglana-rak
gayrimenkule yatirim yapmak “ka-zanch”
hale gelmis; bu kazanglardan yarar-lanmak
isteyenler gayrimenkul yatirim-larina
yonelmis; bu da gayrimenkul fi-yatlarini
daha arttirmis; hizlh  artan fiyatlar
gayrimenkul kazanc¢larini daha da arttirmis
ve bu da yeni yatirnmcilar c¢ekmigtir. Bu
gelismeler, “artan kazang-yeni talep-artan
kazang¢” dongiisini baglatmigtir. Bu durum
yeni bir durum degil, piyasalarda yuzyillarca
gozlemlenen ve Dbilinen bir gercektir.?
Piyasalarda para ile para kazanma adi
altinda bu dongii olusmakta ve krizlerle
sonu¢lanmaktadir. Galbraith’in deyimiyle bu
krizler sonucu

! Burada onerebilecegim gok degerli bir kitap: John
Kenneth Galbraith, A Short History of Financial
Euphoria, Whittle Boks, 1993. kitabidir.

aptallarin varliklar1 daha akilli olanlarin
eline ge¢cmektedir. Yine Galbraith’in deyi-
miyle denetimlerin gli¢lendirilmesi bu tir
krizleri onlemek i¢in yeterli degildir. Bu tiir
krizler piyasa ekonomilerinde yasan-magstir,

yasanmaktadir ve yasanacaktir. Sadece
bilinglenme, krizleri o6nlemede bir ¢6zim
olabilir.

Tabii gayrimenkul piyasasinda yasanan
“spekilatif kopuk” patlamasi  ABD’de
olanlarin bir yiiziidir. Ikinci yizi de aym
derecede O6nemlidir. ABD’de mali sektor, bu
kisir dongliyl besleyecek yeni ve riskli
araclar gelistirmistir. Borg¢la gayrimenkul
alanlardan alinan ipotek senetleri yeni mali
araclara dondirilerek baskalarina,
bagkalarina satilan bu yeni araglara dayalh
yeni araclarla daha da bagkalarina yiliksek
kazangli mali araglar olarak satilmigtir. Bir
ornek gostermek gerekirse, pek de guvenli
olmayan (Ingilizce tabiriyle sub-prime) ipotek
senetlerine dayali olarak “varliga dayali
menkul kiymetler” olusturulmus ve bunlar
menkul kiymet fonlarina satilmig, menkul
kiymet yatirim fonlarimin katilim belgeleri
halka veya emeklilik fonlarina satilmigtir.
Baylece Amerika’da gayrimen-kul
piyasasindaki bu “spekulatif kopuk” yaratan
kisir déngii, tim mali kurumlara, ilgingtir,
yvaklagik yaris1i Avrupa banka-larina finanse
ettirilmigtir. Bu mali me-kanizma
gayrimenkul fiyatlari arttikga herkesi
memnun  etmigtir. Sigsen  gayrimenkul
fiyatlar1 herkesin “kazandig1” bir ortam
goruniumi yaratmigtir. Burada parantez
icinde bir noktayr belirtmekte yarar
goriiyorum. Burada soz ettigimiz “kazancg”
gelir degildir. Ekonomide gelir sadece
uretimle yaratilir. Mali piyasalarda varhklar
cesitli fiyatlar tlizerinden el degistirir. Bir
gelir dogmadigi halde gelir
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elde edilmis gorintmiu verebilir. Devam
edelim. Tabii ki gayrimenkul fiyatlar: ve fiyat
artiglarinin neden oldugu kazanclar da
siirdiiriilebilir artislar ve kazanclar degildir.
Iste ABDde de gayrimenkul fiyatlar
dismeye baslayinca kriz dogmus; kazancglar
kayiplara dontusmus; daha da c¢ok kaybetme
ihtimalinin yarattigi panik bir kriz haline
dontismistir. Kriz koépik seklinde gisen
fiyatlar1 normal diizeylerine c¢ekecektir.
Burada kriz yénetimi 6nem-lidir. Hatalar
yapildiginda “sarkag¢” etkisi gorilir. Fiyatlar
dengeye donmekle kal-maz, agir1 dizeltmeler
ve dalgalanmalar olur. Bitiin bunlar énemli
servet kayip-lariyla sonuclanir.

Bu acgiklamalarimiz kriz yonetiminde
yapilmasi gereken seylere de kismen 1gsik

tutmaktadir. Krizlerin dogmamasi igin
piyasalarda asirn  degerlenmeleri, yani
“spekulatif kopik” dogmasini  6nlemek

gerekir. Bu c¢ok zordur. Insanlarin kolay
kazanma tutkular: bunu engeller. Bu nedenle
krizi hazirlayan ortamin olugsmasi
engellenemiyorsa, kriz kacinilmaz olarak
dogacaktir. Asirlardir goézlemlerimiz diinya
tuzerinde yirmi yilda bir piyasa krizi
yasandigini géstermektedir. Bir kriz dogdugu
takdirde ise krizle ilgili yapilacak birinci gey
krize karsi ters hareket etmemek, krizi kendi
icinde hapsetmektir. Bu c¢ok 6nemlidir. Bu
nedenle de acik-lanmaya muhtactir.
Yukarida da belirttigimiz gibi kriz pi-
yasalarda olugsan deger ve fiyatlarin pi-
yasalar tarafindan dengelerine donduril-

mesi ¢abasidir. Ne gekilde midahale
edilecekse edilsin. Kriz kendi hayatim
tamamlayacaktir. Yani fiyatlar denge

degerlerine donecektir. Yukarida “krize kars:
ters hareket etmemek” s6ziinden kast ettigim
de, fiyatlarin denge deger-lerine dénmesini
engelleyecek seylerin yapilmamasi geregidir.
Tam tersine, yine yukarida belirttigimiz gibi
kriz fiyatlarin dengesini ararken asin
gidecek, sarkac etkisi yaratacaktir. Burada
da kriz yonetiminin, piyasalarda denge dig1
deger ve fiyatlarin, denge degerlerine donme-
lerine yardimci olacak siyasetleri olustur-
mas1 gerekir. Bu zor bir istir. Dengelerin ne
oldugu kolay kolay bilinecek bir sey

degildir. Ayrica bu dengelere dogru gi-
derken varlik kayiplarina ugrayacaklar
olacaktir. Her ne kadar bu kayiplara
ugrayacak olanlarin 6nemli bir kismi dogacak
riskleri hesaba katmig olmalari gereken
kesimlerdir. Yani, piyasa meka-nizmasi
icinde ucuz kazang saglamanin riskleri
vardir. Bu riskler varlik kaybet-meyi de
icerir. Buna ragmen kamu vicdani krizden
magdur olanlarin kayiplarini bir derece telafi
etmeyi gerektirebilir. Ama bu da bedeli “vergi
6deyene” o6detmek anlamina gelebilir. Iste
kriz déonemlerinde yaralarin sarilmasi ¢ok zor
bir istir.

Krizin kendi iginde hapsedilmesi ¢ok
onemlidir. Bundan kastettigimiz, piyasa
krizlerinin reel ekonomiye yansimasini

onlemektir. Yani krizler servetlerle ilgili-dir.
Kriz dénemlerinde servetler el degis-tirir.
Reel servetlere bir sey olmaz fakat onlara
atfedilen degerler degisir. Hisse senetleri
fiyatlar1 diiser fakat fabrikalar yok olmaz.
Iste kriz yonetiminde temel go6-rev piyasa
krizinin reel krize, gelir ve istih-dam kaybina
dontismemesini  saglamaktir. Hedef bu
olmalidir. Bu da kolay bir is degildir. Ama
mumkindiir. Bunun pek ¢ok boyutu vardir.
Temel neden, piyasa kriz-lerinin mali
sektorde yasanmasidir. Mali sektér de reel
sektoriin faaliyetleri igin vazgec¢ilemeyecek
bir sektordir. Uretim birimleri, sirketler,
islerini cevirebilmek i¢in paraya muhtactir.
Mali sektorin kredilerini  kismasi, reel
sektori caresiz birakabilir. Burada krizin
kendi icinde  hapsedilmesi sozinden
kastettigim, kriz siiresinde reel sektor igin
alternatif finansman segeneklerinin
yaratilmasidir. Devlet veya yeni bir
orgiitlenme sirketlere dogrudan finansman
saglayabilir. Devlet bu finansmamn sirketlere
kismen ortak olarak, kismen de finansman
bonosu veya tahvil satin alarak saglayabilir.
Bu finans-manin saglandigi sirketlerin isci
citkarma-masina Uretimini disirmemesine
6zen gosterilmelidir. Devlet igletmelerin
finans-maninda kullanacagi bu kaynaklar: da
tasarrufcuya giivenilir mali araclar satarak
yaratabilir. Bugiin Bati ulkelerinde buna
benzer uygulamalar mali sektériin kutra-
rilmasina yonelik olarak yapilmaktadir. Bu
uygulamalarin reel sektore yonelik olmasi
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daha etkili olabilir. Reel sektoriin destek-
lenmesi mali sektoriin krizi atlatmasina da
yardimc1 olacaktir. Her ne tedbir alinirsa
alinsin amag, istihdam ve iiretim kaybina
neden olmamaktir. Istihdam ve tiretim kaybi
olursa, reel sektérde kayiplara neden olacak,
bu da mali krizi besleyerek kotii-lesen bir
kisir déngl yaratacaktir.

Krizlerin diger tlkelere bulagsmasi da
oldukca karmasgik bir olaydir. Borsalarda
bulasma temelde psikolojik bir olaydir.
Herkes borsanin diisecegine inanirsa borsa
diiger; yukselecegine inanirsa borsa yiik-selir.
Tabii bulagmanin mali ve ekonomik yo6nleri
de vardir. Yukarida belirttigimiz gibi Avrupa
Bankalari ¢ok onemli boyut-larda
Amerika’daki gayrimenkul piyasa-sina fon
aktarmigtir. Amerika’daki “sub-prime ipotek
krizi” bu mali kuruluslar1 dogrudan dogruya
etkilemigtir. Obtr yandan yasanan krizin
bagka tilkelere bulasmasinin temel ekonomik
yoni dig ticaretten kaynaklanmaktadir.
Amerika’da yasanan kriz sonucu Amerikan
ithalat1 kisilacaktir. Bu da ekonomileri
Amerika’ya yaptiklar1 ihracata dayali olan
iilkeleri zor duruma sokacaktir. Ornegin
simdiden Cin'nin ¢ocuk oyuncaklari sektéri
6nemli bir darbe yemis, istihdam kayiplarina
neden olmugtur. Thracat gelirlerine bagimh
ulkelerin tretim ve istihdami stirdirmek igin
ihracat1 yerli tiketime kaydirmalar1 gibi zor
bir gérevleri bulunmaktadair.

Krizlerin diger ulkelere bulagmasinin en
yaygin yonu krizlerin “kivileim” olma roli ve
krize misait zeminlerde kriz tetiklemesidir.
Bir tlkede bazi varlik degerleri ve fiyatlarda
spekiilatif kopiik varsa, diger bir tlkede
yasanan bir kriz, bu tulkede de bir kriz

baglamasimi  tetikle-yecektir. Bu acidan
bakildiginda ABD’de  baglayan  krizin
Turkiye’de bir tetikleme yapma ihtimali

buyuktir. Fakat kriz zemini ve iglevi farkh
olacaktir.

Esasinda ABD’de yasanan krizin, dog-
rudan dogruya veya mali sektérin ABD’ye
sagladigi  fonlar nedeniyle Tirkiye'ye
yansima ihtimali yuksek degildir. Dig
ticaretten kaynaklanan riskler de biuyuk
degildir. Turkiye'nin ihracatinin kisilmasi
Turkiye ekonomisine “yerli iretime kay-ma”
imkani dahi tanmiyabilir. Bu da, iyi

yonlendirildigi takdirde, tasinamayacak
boyutlara yiikselmis bulunan cari islem
aciklarinin daralmasina neden olabilir. Obiir
yandan tetikleme sonucu bugiin yagsanan kriz
Turkiye’de bir krize neden olabilir. Yukarida
belirttigimiz gibi, krizler asir1 degerlenmis
varlik ve fiyatlarin piyasa tarafindan
dengelerine dondiirilmesi olgusudur.
Turkiye, herkesin ¢ok iyi bildigi gibi, uzun bir
stredir, “yuksek faiz-diugik kur” sarmalinin
etkisi altindadir. Turk liras1 2002 yilindan bu
yana, yurt icinde yagsanan enflasyona ragmen
doviz kurlar artiglarinin enflasyonun altinda
kalmasi, hatta digmesi sonucu asin
degerlenmistir. Bu durum strdirilemez bir
kisir dongi yaratmistir. Tirkiye’deki yiksek
faizler sicak parayr Tirkiye'yve ¢ekmis; gelen
sicak para kur artiglarimi bastirmis; yavas
artan kurlar (ya da disen) sicak paranin ka-
zanglarini daha da arttirmis ve yeni sicak
para davet etmigtir. Bu sarmal bu sekilde
devam etmigtir. Bu stirdirilemeyecek bir
sarmaldir. Dig ticaret acgiklari ve bunun
sonucu cari iglem agiklar1 artmakta, yerli
tiretim ithal mallarla rekabet edemeyecek
duruma gelmekte, Turk isgisi yabanci para
ile olgildiginde pahalilagsmakta, yerli
ureticiler bile tretimlerini yurt digina kay-
dirmaktadirlar. Turkiye’de bir siyaset cer-

gevesinde TL’'nin degeri dengelenmedigi,
diger bir deyigsle doviz pahalilastirilmadig:
takdirde, piyasa bu duzeltmeyi kendi

yapmaya niyetlenecektir.

Turkiye béyle bir kriz tehdidi altinda
yukarida genel olarak oOnerdigimiz poli-
tikalara yonelmelidir. Kendi sartlar1 geregi
illave yapacaklari da vardir?2. Yukarida
belirttigimiz gibi, bir déviz kuru artiglar
altinda Turkiye bunu o6nleme c¢abasina
girmemeli, bu artiglar1 “denge” diizeyinde
tutacak tedbirleri gelistirmelidir. Tirkiye
yasanabilecek bir krizi reel sektorine
bulastirmamak i¢in her o6nlemi almaldir.
Isten ¢ikarmalara, Giretimin durdurulmasi-

2 Turkiyenin yapmasi1 gerekenler konusunda
ayrintih bilgiler icin bakimz: Ozer Ertuna, Yeni Yiizyiln
Esigindeki Tirkiye Ekonomisi, ISMMMO, 2007. Bu
kitabin 6. bolimiinde uygulanabilecek politikalar dort
senaryo altinda incelenmektedir. Sayfa, 169-178.
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na neden olacak durumlara karsi tedbir
alinmalidir. Bu sartlara uyan sirketlere
finans destegi saglayacak sistem olusturul-
malidir. Ithal mallar ve ara mallar yerine,
yerli mallar ve ara mallarin kullanilmasi
6zendirilmelidir.

Turkiye gecici olarak Uretimde zarar
etmeyi goze almali, reel sektor sirketlerinin
iflas etmemelerini saglamak i¢in onlar: tesvik
etmelidir. Krizin  6nlenmesi  cabalar:
cercevesinde tasarruftan daha 6nemli olan
talebin canli tutulmasidir. Krizin bir firsata
dontsturilmesi igin Ekonomik ve Sosyal
Konsey cercevesinde isci, igsveren, bankalar
ve tim kesimlerin esgiidimi saglanmalidir.

Obir yandan, Tirkiye ABD’de yasanan
krizden ders alarak gayrimenkul piya-
sasinda, konut finansmaninda ve kredi
kartlar1 uygulamalarinda gerekli 6nlemleri
almahidir. Krizler ve Kkrizlerin bulagma-
sindan daha onemli olan, kriz zeminlerinin
yaratilmamasidir.

Turkiye son yillarda yiiksek faiz-diisiik
kur sarmali nedeniyle ¢ok buyuk kayiplara
ugramig, ekonomisini 21. ylzyilin gerek-
lerine gore yonlendirememisgtir.

Turkiye bir kriz yasasin veya yasamasin
ekonomide dengelerini kurmak ve ekono-
misini 21. ytzyila hazirlamak zorundadir.

Yuvarlak masa toplantisina katilanlar.
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