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OZET

24 Ocak 1980 Kararlart ile birlikte Tiirkiye ekonomisi hizli bir doniisiim siireci yasamaya baslamistir.
Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi, ithal ikamesi sanayilesme politikasi yerine, serbest piyasa mekanizmasina
dayali ihracata yonelik sanayilesme politikasina ge¢mistir. 24 Ocak 1980 Kararlari ile birlikte ekonominin,
uluslararasi rekabet ortamina uygun dinamik bir yapiya kavusturulmasi amaglanmistir. Fakat, bu siirecte; kamu
maliyesinin ve finansal sistemin bozulmasi, reel ekonominin rekabet giiciiniin zayiflamas1 gibi nedenler kriz
olasiliklarint beraberinde getirmistir. Bu siirece, bilginin kullanilamamasi, risk, belirsizlik, giivensizlik, seffaf
olmayan mali piyasa ve enflasyon beklentisi gibi nedenler de eklenince kriz olasiligi daha da artmustir.
Ozellikle,1990’11 yillarla birlikte yasanan siyasi istikrarsizliklar, spekiilatif faaliyetlerin én plana ¢ikmasina yol
acmigtir. Bu baglamda, istikrarsizlik-kriz-biiyiime sarmalinda bir ekonomi olugmustur. Tiirkiye ekonomisi, bu
stireci kirmak i¢in 9 Aralik 1999 tarihinde yeni bir istikrar programi uygulamistir. Programin amaci; enflasyonu
diisiirmek, siirdiiriilemez kamu i¢ bor¢glanma siirecine son vermek ve ekonomik biiylimeyi yeniden saglamaktir.
Bu program, baslangigta, olumlu makro ekonomik sonuglar ortaya koymustur; ancak, yine de Tiirkiye
ekonomisi, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’ni yasamaktan kurtulamamustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sistem, Liberalizasyon, 1994 Krizi, Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri

ANATOMY OF TURKEY ORIGINATED FINANCIAL CRISIS
ABSTRACT

Along with 24 January 1980 Decisions, Turkey's economy began to experience a rapid transformation
process. In this context, Turkey's economy, rather than import substitution industrialization policy, has adopted
export-oriented industrialization policy based on free market mechanisms. With the 24 January 1980 Decisions,
it is aimed to provide a dynamic structure suitable for the international competition environment. However,
within this period; the reasons such as the deterioration of public finance and financial system, the weakening of
the competitiveness of the real economy brought about the possibilities of crisis. When the reasons such as the
inability to use information; risk, uncertainty, insecurity, non-transparent financial market and inflation
expectation were added to this process, the possibility of crisis increased. In particular, the political instability
experienced during the 1990’s led speculative activities come into prominence. In this context, an economy has
emerged in the spiral of instability-crisis-growth. Turkey's economy, in order to break this process, has
implemented a new stability program on 9 December 1999. The objective of the program is; reducing inflation,
ending unsustainable public domestic borrowing process and restoring economic growth. This program initially
produced positive macroeconomic results; however, Turkey's economy could not avoid experiencing the
November 2000 and February 2001 Crisis.
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GIRIS

1980 oncesi donemde ithal ikamesine dayali, biiyilk oranda disa kapali, doviz
bulundurmanin ve tasimanin yasak oldugu Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlari ile ihracata dayal
ekonomik biiyiime modelini hayata gegirmis, 1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasini
(IMKB) kurmus, 1989’da kabul edilen 32 Sayil1 Tiirk Lirasi’nin Degerini Koruma Kanunu ile
TL’y1 konvertibl hale getirmis ve lilkeye yonelik sermaye hareketlerini serbest birakmistir.
Sonrasinda; 5 Nisan 1994 ve Kasim 2000-21-Subat 2001 tarihlerinde, kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanan iki énemli finans kriz yasamistir. Tiirkiye’nin kendi finansal
sistemiyle dogrudan ilintili olan bu krizler, ¢alismada detayli bir sekilde incelenmistir.

1. 1994 KRiZi
1.1. 24 Ocak 1980 — 5 Nisan 1994 Arasi Donem

Tiirkiye’nin 1980 o6ncesindeki durumu bircok yonden Latin Amerika iilkeleriyle
benzerlik gostermektedir. Bu iilkelerin ¢cogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de de yiiksek enflasyon,
biitce a91g13, yiiklii miktarda kisa vadeli dis borg, issizlik, 6demeler dengesi agigi, ithalat
tikaniklig1 ve ihracat durgunlugu gibi temel ekonomik sorunlar yaganmistir (Onis ve Riedel,
1993: 31).

24 Ocak 1980'de IMF ile yapilan anlagma ile tasarruf tedbirleri yiiriirliige girmis ve
ihracatta biiyiik artis saglanarak 6demeler dengesi agiklar azaltilmastir.

1980 reformlarinin baglica hedefleri (Onis ve Riedel, 1993: 39):
e Odemeler dengesini iyilestirmek ve uluslararasi rekabet giiciinii artirmak,
e Enflasyonu diigiik tutmak,
e Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KiT) verimliligini artirmak,
e Ekonominin agirlik merkezini kamudan 6zel sektore kaydirmak,
e Kaynak tahsisini belirlemede piyasaya daha fazla 6zgiirliik vermektir.

“24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1”; ihracata yonelik sanayilesme ile disa agilmay1, siki
para politikasi ile enflasyonu diisiirmeyi, borglanma ile 6demeler bilangosu agiklarini
kapatmay1 amaglamistir (Oztiirk, 2003: 21).

24 Ocak 1980’de TL, yaklasik %70 devaliie edilmistir. 1 dolar 47 TL iken, alinan
kararlardan sonra 70 TL olmustur. 1980’den 1987’ye kadarki donemde doviz kuru ile ilgili
ayarlamalar 6nemli derecede bir devaliiasyona neden olmustur. Enflasyon 1980'de %100'{in
iistiine ¢ikip, para artis oranin1 ¢ok asmistir. 1980°de, ihracatin tesviki igin sijbvansiyonlar4
genisletilmistir®. 1981°de ithalat kotalarmi simirlayan yeni diizenlemeler getirilerek, ithalatin
serbestlestirilmesi yoniinde adimlar atilmistir. 1984 yilinda biit¢e acigi, GSYH'nin neredeyse
%5’ine yiikselmistir. Hiikiimet ve KiT'lerin toplam agiklari, GSYH’ nin yaklasik %8’idir.
1980 sonrast doneminde bankalar arasindaki rekabetten dolay: yiiksek olmayan faiz oranlari,
Aralik 1983’ten itibaren nominal ve reel olarak artirilmistir. Bu durum, toplam talebi kisarak,
enflasyonda azalmaya yol acmustir. Ucretlerin diisiik tutulmasi, kurun degerlenmesine izin
verilmemesi gibi onlemlerle ihracat ve ekonomik biiylime artmistir (Durgut, 2002: 31).

% 1980 oncesi donemde, dzellikle kamu harcamalarimin artmasi biitge agiklarmim biiylimesine neden olmustur.
1977°de biitge ac1g1, GSYH’nin % 3.7 sidir (Onis ve Riedel, 1993: 31).

#1980-1983 arasi dénemde ihracatin tesviki i¢in verilen siibvansiyonlar, 1984 yilinda %20 oraninda azaltilmugtir.
s Dolayl vergi iadeleri, tercihli ihracat kredisi ve ithal ara girdilerin 6demesi i¢in doviz tahsisleri de dahil olmak
tizere, lilkenin tiim 6nemli ihracat promosyon semalar1 biiyiik 6l¢tide genisletilmistir (Durgut, 2002: 31).
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1988 yilindan itibaren TL’ nin degerlenme siirecine girmesi ve kotalarin kaldirilmasi,
ithalatta sicramaya neden olmustur. Ardindan, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ile faiz oranlan yiikseltilmis ve TL reel olarak daha da degerlenmistir. Yiiksek
faiz oranlari, bir yandan yabanci sermaye i¢in cazip bir ortam olustururken diger yandan da
dis borglar1 ddeyebilmek i¢in yogun i¢ bor¢lanma yapilmasina imkan saglamistir (Onis ve
Riedel, 1993: 40-41).

1988-1993 yillar1 arasinda kamu sektorliniin bor¢lanma geregi siirekli artmustir.
1990'da kamu sektorii borglanma gereginin GSYH'ye oram1 %8 iken, 1993'te %12'ye
cikmustir. I¢ borg stokunun GSYH'ye oran1 da 1990'da %6.2’den 1993'de %13.3’e ulasmistir.
Ayni durum dis borg stoku icin de gegerlidir. Dis bor¢/GSYH oran1 1985'de %14.7 iken
1993'de %18.7 olmustur (Karabulut, 2002: 125).

Tiirkiye, 1990’lardan sonra yasanan finansal serbestlesmenin de etkisiyle sermaye
hareketlerine 6zellikle de kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimli hale gelmistir. Bunun
sonucunda da ekonominin dis soklara olan duyarlili§i artmistir. Yeni donemle birlikte
ekonomik biiyiime ve tasarruf siiregleri, yabanci sermaye hareketlerine ve uluslararasi finans
piyasalarina terk edilmistir. Ozellikle 1993’iin son aylarinda mali piyasalarda yasanan
istikrarsizliklar ve doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar, gelecekle ilgili kotiimser bekleyisleri
de beraberinde getirmistir. 1994 baslarinda, yiiksek kamu agiklarina karsin faizlerin diisiik
tutulmasi, devlet i¢ bor¢clanma senetlerine olan talebi diistirmiistiir. Bu donemde piyasadaki
fazla likiditenin dovize yonelmesi, kurlarda artisa neden olmustur. Sonugta, Aralik 1993’ten
baslayarak 1994 Nisan ortasina kadar devam eden spekiilatif saldirilar sonucunda, TCMB’ nin
doviz rezervleri 7.2 milyar dolardan, 3 milyar dolara kadar gerilemistir (TCMB, 1994: 2, 13;
Ongun, 2002: 58).

1993 yilinda iilkeye gelen kisa vadeli yabanci sermaye, bir yandan ekonominin dis
aciklarim finanse ederken, diger yandan da ulusal tasarruf egilimini diisiirerek tiiketim ve
ithalat hacmini genisletmistir. Yiiksek reel faiz — asir1 degerli ulusal para politikasina sikisan
ekonomide, liretime ve ihracata yonelik alanlara yapilmasi gereken yatirimlar, finansal sistem
icinde degerlendirilmeye baslanmistir. Bu da ekonomik biiylimeyi sinirlandirmis ve 1993’{in
son ceyreginde giiven eksikliginden kaynaklanan bir finansal krize doniismiistiir (Yeldan,
2013: 50-52).

1.2. 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararlari

Ozatay (1996: 21-38), 1994 Krizi’ni analiz ettigi calismasinda; kriz dncesinde biitce
aciklari ile cari agiklarin siirdiiriilemez boyutlara yiikselmesi sonucunda hiikiimetin, borglarini
o0deme giicliyle ilgili olarak piyasalarda olusturmus oldugu giiven eksikliginin krizin temel
nedeni olugunu ifade etmistir.

Celasun (1998: 12-13), 1994 Krizi’nin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktorleri
inceledigi c¢alismasinda; kamu borclarinin yanlis yonetimi ve maliye politikalarindaki
dengesizlik sebebiyle piyasada olusan asir1 likidite nedenleriyle krizin olusabilecegini
belirtmektedir.

Uger vd. (1998: 3-23), 1994'te ¢ok sayida degiskenle yaptiklar1 caligmada,
makroekonomik gostergelerde sistemik bozulmalar tespit etmislerdir. Belirledikleri sonuca
gore krizin ana nedenleri; biitce agiklar1 ve slirdiiriilemez dis aciklardir.

Boratav (1994), Uygur (1994), Macovei (2009: 5) ve Yeldan (1994), 1994 Krizi’nin
temel nedenini biitce agiklarma dayandirmaktadirlar. Onlara gore, kriz dncesinde yasanan
kronik biitce acgiklar1 ve bu agiklarin belirli bir kisminin TCMB’nin kaynaklariyla
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kapatiimas1®, iilkede yapisal bir enflasyon sorununu da beraberinde getirmistir (Akalin, 2001:
123).

Kriz, 14 Ocak 1994’te Standard&Poor’s ve Moody’s adli kredi derecelendirme
kuruluslarimin  Tiirkiye’nin  kredi notunu diisirmeleriyle patlak vermistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarmin bu kararlari vermesinde; cari iglemler agiginin, 1992’de 1
milyar dolar olan seviyeden 1993’te 6.4 milyar dolar seviyesine yiikselmesinin (IMF, 2018b)
ve Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun 12 milyar dolar artmis olmasinin etkisi vardir. Bu déonemde
doviz agik pozisyonlarini olduk¢a agmis bulunan bankalar, yurtdisi bor¢glanma imkanlarinin
daralacagindan korkarak ellerindeki likiditeyi dovize dontistiirmeye baslamislardir. Ayrica,
hiikiimet tarafindan 1994 yilindan itibaren gegerli olmak {izere tahvil ve bonolardan elde
edilecek gelire %5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacagi ilan edilmistir. Zaten dis kaynak
bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da bor¢lanmay1 azaltma yoluna gidince zorunlu olarak
TCMB kaynaklarin1 kullanmaya baslamigtir. Merkez Bankasi, elinde kalan tek silah olan
doviz satimi ile bankalarin taleplerini karsilamaya calismistir. Bu durum karsisinda 26 Ocak
1994 tarihinde %13.6 oraninda devalilasyon yapilmis ancak piyasa diizelemediginden bu
stirece 1 Mart ve 17 Mart tarihlerinde iki devaliiasyon daha eklenmistir. TL’nin yabanci
paralar karsisindaki deger kayb1 Nisan ayina kadar siirmiis, Ocak-Nisan arasinda TL’nin dolar
karsisindaki deger kayb1 nominal olarak %172’ye kadar yiikselmistir. TL, bir giin i¢inde (5
Nisan’dan 6 Nisan’a kadar) yaklasik %39 oraninda deger kaybetmistir (TCMB, 1994: 16-20).
Yerli paranin doviz karsisindaki deger kaybinin siirmesi ve bankalarin yiiksek acgik
pozisyonlar1 nedeniyle dovize yonelmeleri, Merkez Bankasi rezervlerini hizla eritmistir. Ocak
1994'de doviz kuru 19.000 TL/$, Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar dolar iken; 5 Nisan 1994
kararlar1 sonrasinda doviz kuru 38.000 TL/$ olmus, rezervler ise 3 milyar Dolara kadar
diismiistiir. Enflasyon oran1 TEFE %121, TUFE %106 olmustur. Ulkeden 1994 yilindaki net
sermaye cikisi 4.2 milyar dolar1 agsmis, hazine bonosu faizleri %4001 ge¢mistir. 1994 yilinda
ekonomi %6 kii¢iilmiis, issizlik %20’ye ¢ikmistir. Uluslararasi derecelendirme kuruluglarinin
Tirkiye'yi yatirnmlarda riskli tilke olarak gostermesiyle birlikte bor¢lanma maliyetleri
yiikselmis ve bu baglamda, bor¢ bulmak son derece gii¢ hale gelmistir. Kisa vadeli bor¢lar
18.5 milyar dolara yiikselerek tarihi bir rekor kirmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 120-122;
Durgut, 2002: 45-52; Macovei, 2009: 2-5).

1994 Krizi’nden sonra 6zel sektoriin digaridan kredi bulabilmesini miimkiin hale
getirebilmek i¢in, bu kredilere "devlet garantisi” verilmis, iilkede tasarruflari artirabilmek i¢in
yurti¢i bankalardaki mevduatlara Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) eliyle glivence
getirilmistir. Ancak, bu girisimler zamanla iktisat teorisinde “moral hazard” olarak bilinen
ahlaki ¢okiintiiye neden olup bankalar tarafindan suistimal edildigi i¢cin Kasim 2000-Subat
2001 Krizleri sekillenmeye baslamistir’ (Kazgan, 2002: 20-21).

Bozulan ekonomik dengeleri yeniden saglamak ve piyasalardaki panik havasini
ortadan kaldirabilmek i¢in 1994 Krizi’'nden sonra 5 Nisan Kararlar1 olarak anilan, ekonomik
istikrar1 saglama kararlar1 alinmis ve kamuoyu ile paylagilmistir. Bu kararlarin genel amaglari
sOyledir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 123):

e Kisa vadede; bozulan dis denge ve doviz piyasasinda istikrar1 yeniden saglamak,

e Orta vadede; kamu agiklarini azaltmak ve enflasyonu diisiirmek,

¢0 yillarda hitkumete, biitgenin %15’ine kadar TCMB fonlarim1 kullanma hakki taninmaktaydi. Hatta Tansu
Ciller’in bagbakanhg déneminde gegici bir yasa degisikligi ile bu hak bir yilda iki defa kullanilmistir (Ozdemir,
2010: 106). Ancak, bu durumda, piyasaya karsiliksiz olarak para siiriildiigii i¢in enflasyon olusmaktadir.

72001 Krizi nedeniyle iilkede batan banka sayis1 25°tir ve bu bankalarin devlete getirdigi yiik 25-30 milyar
Dolar arasindadir. Ayrica, kriz sonrasinda 1 milyon kisi igsiz kalmig, 2 milyon kisinin ve batan 120-130 bin
igyerinin vergisinden devlet mahrum kalmistir (Kazgan, 2002: 22).
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e Uzun vadede; ihracati 6zendirecek tedbirler almak, ozellestirmeyi hizlandirmak ve
stirdiiriilebilir ekonomik biliylimeyi miimkiin kilmaktir.

5 Nisan Kararlari ile birlikte ilk 6nce doviz kurlarit serbest birakilmistir. Merkez
Bankasi, piyasa kosullarima uygun gercekei kur uygulamasina gegmistir. Buna gére Merkez
Bankasi, tiger aylik donemler itibariyla zorunlu déviz-efektif devir ve satislari en yliksek olan
10 bankanin, bankalar aras1 doviz piyasasinda saat 15.00’teki doviz satis kurlarin1 esas alarak
giinlik kurlar belirlemeye baslamistir (TCMB, 1994: 16). TL’nin c¢ok fazla deger
kaybetmesini 6nlemek amaciyla, Merkez Bankasi 20 Ocak 1994 tarihine kadar miidahale
etmedigi bankalar aras1 para piyasasina miidahale ederek gecelik faiz oranlarini ylikseltmek
zorunda kalmustir. Ayrica, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin (DIBS) faiz oranlar1 %50’lere
kadar ytikseltilmis ve bu senetlerden alinan stopaj kaldirilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:
122).

5 Nisan Kararlar ile getirilen diger diizenlemeler sunlardir (TCMB, 1994: 16; Tiigen,
1994: 9-10; Kar ve Kara, 2002: 70-71):

e Tasarruf mevduati sigortasi tavani genisletilmistir. Bu da banka paniklerini 6nlemede
yetersiz kalinca biitlin tasarruf mevduatlarina sinirsiz devlet garantisi getirilmistir.

e Kamu harcamalar1 ve yatirimlar1 azaltilmistir.

e Ucret, maas ve taban fiyatlarma smirlama getirilmistir.

e Bir defaya mahsus 6zel vergi ¢ikarilmistir.

o Ozellestirmeye agirlik verilmesi planlanmugtir.

e Disponibilite oranlar1 yeniden diizenlenmistir.

e Hazinenin avans kullanma yetkisi azaltilmistir (%15°ten %12’ye diistiriilmiistiir).
e Ug aylik dénem sonunda %50 net faiz getiren siiper hazine bonolar1 ¢ikarilmistir.

5 Nisan Kararlar1 ile enflasyon oran1 % 88’e geriletilebilmis olmasina ragmen yasanan
spekiilatif ataklar, bankalar aras1 piyasada gecelik faiz oranin1 %1000°lere kadar ¢ikardigi i¢in
bankacilik sektoriinde ciddi sarsilmalar yasanmistir. Ayrica, TCMB, TL faizlerini indirince
baz1 bankalar panik haliyle dovize yonelmislerdir. Bu arada yasanan banka panikleri
nedeniyle mali bilinyeleri olduk¢a zayiflayan TYT Bank, Marmara Bank ve Impexbank’a
TMSF tarafindan el konulmus ve bu bankalar, ilerleyen donemlerde de tasfiye edilmistir
(Dorukkaya ve Yilmaz, 1999: 12; Ozer, 1999: 67).

5 Nisan Krizi’nin ardindan uygulanan istikrar programindan kisa vadede sonug alinsa
da program, orta vadede basarili olamamistir. Kisa donemde; ihracat artis1 saglanmis, cari
islemler dengesi diizelmis ve Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG)’nin GSYH’ye orani
diismistiir. Ancak, 1996’dan itibaren cari islemler acig1 yine ylikselmeye baslamistir (Parasiz,
2002: 396).

5 Nisan Kararlari’'ndan sonra enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlari, ithalat ve iiretim
maliyetlerinde yasanan artis diisiiriilememis, maliye politikas1 ve vergiler konusunda hedefler
tutturulamamas, 6zellestirme gibi degisikliklerin yapilmasinda ge¢ kalinmistir. Asirt spekiilatif
sermaye giriginin, ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini Tiirkiye kadar agir
yasamis olan gelismekte olan bazi iilkelerde krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte alinan 6nlemler,
krizin daha hafif atlatilmasina imkan saglamigtir. Ancak, Tiirkiye’de basvurulan uygulamalar
ve alinan kararlar, krizin boyutlarini daha da artiric1 etki yapmustir.
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2. KASIM 2000 ve SUBAT 2001 KRiZLERI

Bu boliimde o6ncelikle 1994-2000 aras1 donem, sonrasinda Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri incelenmistir.

2.1. Nisan 1994 — Kasim 2000 Aras1 Donem

Tiirkiye ekonomisi 1994 Krizi’nin ardindan 1995 Meksika, 1997 Dogu Asya ve 1998
Rusya krizlerinden olumsuz etkilense de bu donemde 6nemli bir ekonomik kriz yagamamustir.
1995°de alinan ekonomik onlemlerle dolarizasyonun azaldigi goriilmektedir. 1995 yilindan
sonra ise artan ithalat talebi dis ticaret a¢igina neden olmustur. Faiz ve enflasyon oranlari, son
yillardaki en yiiksek diizeyine ¢ikmistir. Kisa donemli sermaye girisleri sonucunda ise TL,
yabanci paralar karsisinda deger kazandigi i¢in kur riskinin Oniine ge¢ilememistir. Bu
donemde, KKGB’ye bakildiginda Tiirkiye ekonomisindeki en 6nemli sorunun, kamu kesimi
oldugu goriilmektedir. 1995 yilinda KKGB’nin GSYH’ye oran1 %5 iken bu oran artarak
devam etmis ve 1999 yilinda %15.5’¢ yiikselmistir. 1996'dan itibaren ekonomide ciddi bir
dolarizasyon s6z konusudur. 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinin etkisiyle borsa
endeksi hizla diismis, lilkeden 6nemli miktarda sermaye ¢ikislart olmus ve bu baglamda
TCMB doviz rezervleri azalmistir. Kisi basina GSYH biiytimesi, 1997'de %8.3 iken, 1998'de
%3.8 diizeyine inmistir (Celasun, 1998: 18-20; Dorukkaya ve Yilmaz, 1999: 12).

1998 yilindan itibaren, finansal nedenler, Tiirkiye’'nin ekonomik krize
stiriiklenmesinde etkili olmustur. Tiirkiye ekonomisi, yasanan 1994 Krizi’'nin ardindan 1998
yilina kadar her yil ortalama %7 oraninda bir biiyiime gerceklestirirken 1998 yilinda bu oran
%4’e diismistlir; 1999 yilmin sonuna dogru ise ekonomi %6 oraninda kiigiilmiistiir.
Ekonomide meydana gelen bu kii¢lilmenin baslica nedenleri; yiiksek enflasyon, siirdiiriilemez
biitce aciklar1 ve bu biitce aciklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanma yoluna gidilmesi
sonucunda faiz oranlarnin giderek artmasi, Rusya’da yasanan kriz sonrasinda ihracatta
yasanan diisiis ve iilkede erken se¢im yapilmasinin kararlastirilmasi sonucunda ekonomide
olusan belirsizliklerdir. 1998 yilinda Tiirkiye ekonomisinde olusan yiiksek enflasyon ve
yiiksek diizeylerdeki kamu agiklar1 sonrasinda, orta vadeli bir istikrar programi hazirlanmastir.
Tiim bu gelismeler, ekonominin artik siirdiiriilemez bir hal aldigin1 gdstermektedir. Temmuz
1998’de IMF ile imzalanan Stand-By Anlagmasi’nda, 1yi bir para politikasi ile enflasyonun
diisiiriilmesi amaglanmistir. IMF tarafindan basarili bulunmus olan bu program sayesinde
biitce dengesinin olusmasi ve uluslararasi piyasalardan bor¢lanma kredibilitemizin artmasi
gibi olumlu ekonomik gelismeler yasanmistir. Bu kapsamda IMF’ye sunulan niyet
mektubunda; uygulanacak siki para ve maliye politikasi, enflasyonun ve faiz oranlarmnin
diisiiriilmesi, doviz kurlarindaki belirsizligin kaldirilmasi, bankacilik alaninda diizenlemeler
ve gelirler politikasinda iyilestirme hedefleri yer almistir (Giinal, 2001: 36-37; Dufour ve
Orhangazi, 2007: 5).

1999 yilinda %-7 biiyiime ve bir onceki yila gore %5 diismekle birlikte %53.2
enflasyon orani kaydedilmistir. Aralik 1999 sonunda yaklasik 100 trilyon (giiniimiizdeki para
birimiyle 100 milyon) lira olan tiiketici kredileri, 2000 yilinin Ekim ay1 sonunda 4 Kkatrilyon
504 trilyon (giliniimiizdeki para birimiyle 4 milyar 504 milyon) liraya ulasmistir (Uygur,
2001a: 13). Boylece, 1999 yilina gelindiginde, biiyiik bir problem olan yiiksek enﬂasyons;
sermaye hareketlerindeki istikrarsizlik, bankacilik sistemindeki sorunlar ve devlet bor¢lanma
gereksinimlerinin artmasi ile ekonomi ¢ikmaza girmistir ve bu baglamda, 2000 ve 2001
yillarinda art arda 2 biiyiik kriz yaganmistir (Turgut, 2006: 251).

8 1999 yili sonuna kadar gegen siirecte Tiirkiye, enflasyon sorununu, siki para ve siki maliye politikalarini
uygulayarak ve dovizi bir ¢ipa olarak kullanarak kur politikalariyla asmaya ¢aligmistir. Krizden sonra izlenen
yiiksek faiz yoluyla yabanci sermayeyi artirma politikasi, bor¢lanmay1 daha da artirmistir (Karagor, 2001: 88).
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Finansal liberalizasyon siirecine girilmesiyle birlikte, Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiik
bir sorun olan cari agiklarin giderek artmasi® ve o dénemde, bu aciklar1 kapatmak i¢in en
onemli kaynak olan yabanci yatirnmlarin yetersiz kalmasi, dis bor¢glanma yoluna gidilmesine
neden olmustur. Dis bor¢lanmanin giindeme gelmesiyle birlikte 1998 yilinda %45.5 olan dis
bor¢/GSYH orani ilk krizin gergeklestigi 2000 yilinda %14 artarak %59.3’e ve bir sonraki
kriz yilinda ise daha da artarak %77’ye ulagsmistir. Aymi sekilde, i¢ bor¢glanmanin GSYH’ye
orani incelendiginde, genelde %20’lerde seyreden bu oran, 1999 yilina gelindiginde %29.3
gibi yiiksek bir seviyeye, 2001 yilinda ise %77’ye yiikselmistir. Cari islemlerde meydana
gelen bu artisla birlikte 6zellestirme konusunda yapilmast beklenen reformlarda gecikmeler
yasanmasli, gerek i¢ piyasalarda gerekse de dis piyasalarda yasanan tedirginligi artirmis ve
olusan bu tedirgin ortam sermaye girislerine olumsuz yansiyarak kisa vadeli faiz oranlarinda
artis yasanmasina neden olmustur (Ozatay ve Sak, 2002: 25; BDDK, 2009: 359).

Yasanan tiim olumsuzluklar1 gidererek ekonomide yeniden istikrari saglayabilmek
amactyla daha kapsamli bir ekonomik program gerekliligi sonucunda Tiirkiye, 9 Aralik 1999
yilinda yeni bir ekonomi programi hazirlayarak IMF’ye sunmus ve kabul edilen ‘’Niyet
Mektubu’’ sonrasinda, 1 Ocak 2000’den itibaren 3 yillik siireci kapsayan maliye, para, doviz
kuru ve gelir politikalarinin yanisira yapisal degisimleri de igeren enflasyonu diigiirme
programi olan 17. Stand By Anlagmasi’n1 uygulamaya koymustur (Parasiz, 2001: 425;
Cansizlar, 2001: 6). IMF’ye verilen niyet mektubunda, 2000 Yili Enflasyonu Digiirme
Programi (17. Stand By Anlasmasi)’nin genel ¢ercevesi li¢ temel unsur iizerine kurulmustur.
Bunlar (Ergel, 1999: 15-16):

e Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlayr artirmak, yapisal reformlar
gerceklestirmek ve 6zellestirmeyi hizlandirmak,

e Enflasyon hedefiyle uyumlu gelir politikas1 uygulamak

e Enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yonelik katkiyr destekleyip ekonomik
birimlere uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirmak igin enflasyonun diisiiriilmesine
odaklanmis kur ve para politikalar1 uygulamaktir.

2000 Yili Enflasyonu Diisirme Programi’nda; kamu maliyesinde seffaflagtirma
yapmak, KKBG’ni ve faiz 6demelerini azaltmak ile sosyal giivenlik, 6zellestirme, sermaye
piyasasi (0zellikle bankacilik), vergi ve tarim konularinda reformlar yapmak amaclanmigtir
(Dogan, 2000: 14-23). 2000 Yili Enflasyonu Diisirme Programi’nda enflasyonun kontrol
altina alinmasinda, iicretlerin ¢ipa olarak kullanilmasi da gbze ¢arpmaktadir. Programa bir y1l
boyunca ticretlerin %25, kurlarin ise %20 civarinda artmasi eklenmistir. 2000 yili istikrar
programi, biitce harcamalarinin kontrol altinda tutulmasini ve faiz dis1 biitce dengesinin %5
fazla vermesini hedeflemistir (Ertuna, 2005: 80-84).

Programin bir yillik uygulanma siireci sonunda, hedefleri asan ve hedeflerin altinda
kalan degiskenlerlo olmustur. Para ve doviz kuru politikalarinda kisa siireli de olsa basarili
sonuglar alinmasina karsin, ekonominin yeniden yapilandirilmas: konusunda diger hedeflere
ulasilamadig1 goriilmiistiir. Artan enerji fiyatlar1 dikkate almmadigi icin TUFE %39 ile
tahminlerin {izerinde gergeklesirken, Tiirk lirast bir 6nceki yila gore %13 deger kazanmistir.
Tiiketici kredilerinin, bu baglamda, cari islemler agiginin biiylik oranda arttig1 goriilmiistiir.
Cari agigin beklenenden fazla artmasinin arkasinda, TL’nin asir1 degerlenmesi ile birlikte
ithalatin artmas1 ve petrol fiyatlariin 1999 yilina oranla ii¢ kattan fazla yiikselmesi

% Cari iglemler ag1g1 1999°da 0.925 milyar dolar iken 2000 yilinda on kattan fazla artarak 9.92 milyar dolara
ulagsmistir (IMF, 2018b).

% Ornegin; 6demeler dengesi gostergelerinde olumsuzluk yasanmustir. Ithalatin artip ihracatm diistigi,
dolayisiyla da cari islem dengesinin bozuldugu goriilmiistiir.
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yatmaktadir (Turan, 2011: 70). Aslinda bu cari agiklarin kroniklesmesi ve Oniine
gecilememesi, para krizinin basladigini agik¢a gdstermektedir. Programin odaginda bulunan
enflasyonun, 2000 yil1 sonunda %25 olmasi planlanmis ancak %39 olmustur. Programda,
2000 yili biiyime orant %5 olarak hedeflenmistir; ancak, bu hedef asilarak ekonomi %6.3
oraninda biiylimiistiir. Dis ticaret agig1 22.3 milyar dolara, cari agik ise 9.8 milyar dolara
yiikselerek hedeflenen degerlerin ¢ok iistiine ¢ikmustir (Carikei, 2001: 477).

2000 yilinda 8.4 milyar dolar olarak gerceklesen sermaye girislerinden kisa vadeli
sermaye girisleri, bir 6nceki yila gore 3.2 milyar dolar artarak 4.2 milyar dolara ytlikselmistir.
2000°’1i yillarin sonuna gelindiginde ise programin uygulamasinda yasanan aksakliklarla
beraber, ayni tarihlerde Arjantin’de yasanilan krizin yarattigi giivensizlik ortami neticesinde
yatirimcilar tedirgin olmus ve iilkeden sermaye g:lklslarl11 baslamistir (Hacihasanoglu, 2005:
155). Yasanan bu ciddi sermaye ¢ikist sonrasinda panik havasi olusmus, déviz talebi sikintisi
basladig1 i¢in bankalar, ylikiimliliiklerini yerine getiremez hale gelmislerdir. Bankalarin,
likidite sorunu yasamaya baglamalari ile birlikte Kasim 2000°de kriz artik iyice belirmistir.

2.2. Kasim 2000 Krizi

Kasim 2000°deki krizin bir likidite krizi oldugu yoniinde goriis birligi olmakla
beraber, krizi, IMF politikalarindaki yanligliklara ve temel makroekonomik gostergelerin
zayifligina baglayan arastirmacilar da bulunmaktadir. Kasim 2000°de yasanan likidite krizi ve
ardindan meydana gelen Subat 2001 Krizi*%, 2000 Y11 Enflasyonu Diisirme Programi’ndan
az da olsa uzaklasilmasinin ekonomi iizerinde ne kadar etkili oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye, 1 Ocak 2000 itibartyla enflasyonu diisiirme programi uygulamaya baslamis
ve bu kapsamda sabit doviz kuru rejimine ge¢mistir. Ulkeye yonelik sermaye hareketlerini
siirlandirmak ve maliyet enflasyonunu azaltabilmek amaciyla 2000 yilinin ilk yarisinda faiz
oranlar1 hizla asag1 ¢ekilmistir. Bunun iizerine, kiigiik ve orta biiyiikliikteki bankalar ellerinde
bulunan hazine kagitlarin1 (bono ve tahvil) zararina satmaya baslamislardir. Likidite krizine
giren bu bankalardan Demirbank, Kasim 2000’de bankalararasi piyasadan 300 milyon dolar
borglanmak istemis ve basarisiz olmustur. Ayrica, Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi ve
Tiirkiye’de yatirim yapan yabancilarin toplu halde tlkeden c¢ikis yapmaya baglamalari,
bankalar1 pozisyon kapatmaya yoneltmistir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin dolar satin alma
istegi, piyasada bir likidite sikismasina neden olmustur. Net sermaye ¢ikisi sonucunda cari
islemler agiginin artmasina Tiirk bankacilik sektoriiniin kirllgan ve sagliksiz yapisi da
eklenince tilke krize siiriiklenmistir (Carikgi, 2001: 477; Ates, 2004: 198).

Yasanan bu gelismelerden sonra 2000 yilimin Kasim aymin ikinci yarisinda, faiz
oranlart onemli oranda artirilmistir. Ancak, biiylik miktarda sermaye kacgisini engellemeye
yetmemistir. Bu durum Grafik 1’den izlenebilir.

! Ekonomide, Kasim 2000 Krizi’nin ardindan sermaye ¢ikigt durdurulamamistir ve bu siireg, Subat 2001 krizi
ile devam etmistir. Ulkeden ¢ikan sermaye miktart Kastm 2000-Haziran 2001 yillar1 arasinda 12.8 milyar dolari
agsmustir (Hacthasanoglu, 2005: 155).

12 Subat 2001°de yasanan krizin kaynagi, Kasim 2000 Krizi’dir (Giiloglu, 2001: 526).
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Grafik 1: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB (2003: 55-60).

Grafik 1’den goriildiigii tizere; 1999 yili ortalarindan itibaren iilkeye onemli dlgiide
yabanci sermaye girisi gerceklesmistir. Ancak, Kasim 2000’den itibaren bu akis tersine
donmiis ve lilkeden sermaye cikisi Kasim 2002’ye kadar devam etmistir. Bu siirecte,
paralarin1 dovize g¢evirerek ¢ikis yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin déviz talebinin ve
iilkede baslayan dolarizasyon siirecinin etkisiyle kurlar hizla artma egilimine girmistir.
TCMB, sabit kuru devam ettirebilmek icin Kasim 2000’de 27 milyar dolar olan
rezervlerinden kullanmaya baslamistir. Uluslararasi rezervler erimeye basladigi icin sabit kur
rejiminin siirdiiriilebilecegine iligkin endiseler artmistir ve bu baglamda, tiim finans piyasalari
kaosa siiriiklenmeye baslamistir.

Kriz doneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) endeksinin seyri Grafik
2’den izlenebilir.

Grafik 2: IMKB Ulusal 100 Endeksi
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Kaynak: EVDS (2018r).
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Grafik 2’den goriildiigii iizere; 2000 yili Kasim ay1 basinda 15000 puan seviyesinde
olan IMKB endeksi (yeni ismiyle BIST 100 endeksi), %50’den fazla deger kaybederek,
Aralik 2010°da 7400 puana kadar diigmiistiir. Sonra kismi bir toparlanma yasanmigsa da Subat
2001 Krizi’nin etkisiyle 7100 puana kadar gerilemistir.

Krizin daha da derinlesmesini Onlemek amaciyla 2000 yilinin Kasim-Aralik
déneminde bir dizi onlem almmistir. Bu kapsamda, doviz Kkuru ve likidite baskisini
hafifletmek amaciyla yurt i¢i kaynaklara islerlik kazandirilmasina ek olarak, yiiriitiilmekte
olan 17. Stand By Anlasmasi, Ek Rezerv Kolalyhgl13 ile desteklenmistir.

Kriz doneminde Merkez Bankasi rezervlerindeki degisim Grafik 3’te yer almaktadir.

Grafik 3: TCMB Briit Doviz Rezervleri
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Kaynak: TCMB (2003: 63).

Grafik 3’ten izlenebilecegi gibi 17 Kasim 2000 sonrasinda TCMB rezervleri 5 milyar
dolara yakin azalmistir. IMF ile imzalanan “’Ek Rezerv Kolaylig1’’ sayesinde Merkez Bankasi
rezervleri 2.3 milyar dolar artmistir ve dolayistyla da, finansal piyasalardaki dalgalanmalar
kismen giderilmistir. Ancak, faiz oranlarinin kriz 6ncesi doneme gore yiiksek seviyelerde
kalmasi; Ozellikle asir1 dercede gecelik borclanma ihtiyact duyan kamu bankalariyla,
portfdyiinde yogun olarak DIBS bulunduran TMSF kapsamindaki bankalarm mali yapilarim
daha da bozmustur (BDDK, 2001: 5-6).

Dornbusch (2001: 5), Kasim 2000 Krizi’nin bir bankacilik krizi oldugunu ve kotii
durumda olan bankalarin vermis olduklar1 kredileri geri ¢cekme isteklerinin krizi tetikledigini
belirtmistir. Merkez Bankas1’nin, doviz satisindan elde ettigi likiditeyi, yeniden satin alinmasi
icin bankalara kredi olarak pompaladigin1 ve sonucunda olusan rezerv kaybinin, IMF destekli
doviz kuruna dayali istikrar programina biiyiik oranda zarar verdigini ifade etmistir. Yay
(2001: 51-55), Kasim 2000 ekonomik krizinin nedenlerini; makroekonomik sorunlar,
bankacilik kesiminden kaynaklanan sorunlar, sabit kura dayal1 istikrar programinin getirdigi
sorunlar, kisa vadeli sermaye hareketlerinin degiskenliginden kaynaklanan sorunlar, 2000
yilinda baslanan dezenflasyon programinin gii¢lendirilememesi ve politik istikrarsizliklar
seklinde siralamistir. Eren ve Siislii (2001: 664-665), Kasim 2000 Krizi’ni, izlenen déviz kuru
politikasinin giivenilirlik kazanamamasi, denetimi etkin bir sekilde yapilamayan bankacilik

BKasim 2000 Krizi’ni takip eden donemde IMF'den saglanan “ek rezerv kolaylig1” adindaki yeni kredi, piyasada
TL'den dovize kayilmasini dnlemede yarar saglamis olsa da, kisa vadeli ve yiliksek maliyetli bir kredi olmustur
(Danisoglu, 2007: 8).
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kesiminin sorunlar1, 2000 yilinda baglanan dezenflasyon programinin gii¢lendirilememesi ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olusturmasi sebeplerine baglamustir.
Boratav (2000: 24-25), Kasim 2000 krizinin nedenleri arasinda; hedeflenen 6zellestirmelerin
yapilamamasi, 780 milyon dolarlik Diinya Bankas1 kredisinin askiya alinmasi, Ziraat Bankas1
ile Halk Bank’in goérev zararlarinin 2000 yilina kadar 21 milyar dolara yiikselmesi, 1999
yilinda yasanan Marmara ve Diizce depremlerinin devlete olan 12 milyar dolarlik maliyetinin
de sayilabilecegini ifade etmistir. Fischer (2001: 20) ise cari agigin, en énemli kriz nedeni
oldugunu, Kasim 2000 Krizi iizerinde bankacilik kesimi ile birlikte yliksek cari islemler
acigmin da etkilerinin oldugunu belirtmistir. Ozatay ve Sak (2002: 24-26)’a gore ise Kasim
2000 Finansal Krizi’nin temel nedenleri; cari islemler agigi, enflasyon oraninin ve finansal
kesimin yiikiimliiliklerinin doviz rezervlerine oraninin yiiksek olmasi, asir1 degerli doviz
kuru, yiksek KKBG ve bunun finansmanindaki yanlisliklardan kaynaklanan bankacilik
sektorii kirilganliklaridir™,

Ozetlemek gerekirse; Kasim 2000 Krizi éncesinde faiz orani, borsa, iktisadi bilyiime
gibi temel makroekonomik degiskenler olumlu gelisme gosterirken enflasyonun beklenildigi
gibi diistik gergeklesmemesi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, cari islemler agiginin artmast,
bilitce dengesinin bozulmasi gibi temel makroekonomik degiskenlerin olumsuz gelisme
gostermesinin disinda  KKBG’nin yiliksek olmasi ve bankacilik sisteminin denetimsiz
faaliyetleri doviz kurunu g¢ipa olarak alan programin siirdiiriilebilirligi konusunda
hanehalklarinda uygulanan programa karsi ciddi kuskulara neden olmustur. Sonug olarak;
krizden Once sabit kur sistemine olan giivensizlikten dolayr olusan yabanci para stoku,
uygulanan programlari basarisiz konuma diisiirmiis ve Subat 2001 Krizi’nin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur.

2.3. Subat 2001 Krizi

Alinan onlemlerle birlikte, 2000 yili Aralik ayimin ikinci haftasindan itibaren Kasim
2000 Kirizi’nin etkileri azalmaya bagslasa da piyasalardaki tedirginlik tam olarak
giderilememistir. Ardindan, bu psikolojik ortamda 19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasi
gerilim, uygulanmakta olan istikrar programinin siirdiiriilebilecegine yo6nelik giivenin
tamamen kaybolmasina yol agmistir. Bu baglamda, hem yurtdisi hem de yurtigi yerlesikler
yogun bir sekilde doviz talep ederek ikinci bir spekiilatif saldirinin baglamasina ve dolayisiyla
da Tirk Lirasinin 6nemli 6lgiide deger kaybetmesine neden olmuslardir. TCMB, bunun
iizerine, baslangigta kur rejimini savunmak ve rezerv kaybimi onlemek amaciyla piyasaya
verdigi Tiurk Lirast likiditeyi, olusan durumdan o6tiirii sinirlamaya g¢alismak istemis ve
bankalara 4 milyar dolar (yaklasik 3 katrilyon TL) aktararak piyasadaki likidite krizini
engellemeye ¢alismistir. Ancak, bu uygulama sonucunda gecelik faizler %1000 seviyesinin
tizerine ¢ikmigtir. Bu aktarmanin da etkisiyle 16 Subat’ta 27.94 milyar dolar olan TCMB
doviz rezervleri, 5.36 milyar dolar azalarak 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara kadar inmistir. 19
Subat’ta 1$=686500 TL olan doviz kuru, 23 Subat’ta 920000 TL’ye ¢ikmustir. Yiiksek doviz
talebine karsi dayanma giicii kalmayan TCMB, 22 Subat 2001’de sabit kur rejimi
uygulamasina son verdigini ve kuru dalgalanmaya biraktigini agiklamistir (Kar ve Kara, 2002:
72; Giiloglu, 2001: 526). Bunun iizerine de kur, ¢ok hizl bir sekilde artmaya baglamistir.

2000 yili basinda, enflasyondan kurtulmayi, ekonomiyi istikrarli bir yapiya
kavusturmayi amaglayan 2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi, Kasim 2000°de derin bir

“Akyiiz ve Boratav (2002: 39), Subat 2001 Krizi’nin olusumunda bankacilik sistemindeki kirilganligin roliinii
sOyle aciklamaktadir:“Tiirk bankacilik sisteminin yapisini, zaaflarim1 ve kur ¢ipast kullanan istikrar
politikalarinin dinamigini bilen herhangi bir kisi, nominal faiz oranlarinda hedeflenen hizl diisiis ger¢eklesirken
ortaya c¢ikacak sorunlari ve sermaye akimlarindaki sert dalgalanmalarin yaratacagi risklere karsi Tiirk
ekonomisinin ne denli hassas (kirilgan) oldugunu bilmeliydi”.
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yara almis ve Subat 2001°de tamamen ¢okmiistiir (Danisoglu, 2007: 8). Subat 2001 Krizi,
Kasim 2000 Krizi’nin devami niteliginde olup, 19 Subat 2001°de doviz krizi seklinde ortaya
cikmistir. Subat 2001 Krizi, siyasi olarak da piyasalara giivensizlik olarak yansimistir. 1 Ocak
2000’den itibaren uygulanmakta olan IMF destekli programda yer alan sabit kur ve finansal
serbestlesme uygulamalari, sirket ve banka bilancolarindaki bozulmalara ve disaridan
bor¢lanmaya neden olmustur. Bu durum, Subat 2001 Krizi’'nde etkin rol oynamistir. Subat
2001 Krizi ile ekonomi, %9.4 oraninda kiigiilmiistiir. Ulusal paradaki deger kaybinin
%75’lerde olmasi ithalati pahalilastirirken, ihracati da artirmistir. Dis ticaret acig1 4.4 milyar
dolara diismiis, cari islemler hesab1 3.3 milyar dolar fazla vermistir. Enflasyon ise TEFE’de
%86.6’ya ylikselmistir. Kamu dis bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 %77 ye yiikselmis, i¢ borg
stokunda da artislar gézlenmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye girisi azalmig, TL’ye giiven
kaybolmus ve kisi basina GSYH ise 2123 dolara gerilemistir. Bu gostergeler ifade etmektedir
ki 2001 y1l1, Tiirkiye ekonomisi i¢in kétii bir yil olmustur (DIE, 2003).

Bankacilik  kesiminde Demirbank, Bank Kapital ve Etibank’in TMSF’ye
devredilmesiyle baglayan tartismalarin ciddi boyutlara ulagsmasi, bazi kii¢lik 6l¢ekli bankalarin
bankacilik yapma yetkilerinin ellerinden alinmasi, kamu bankalarinin mevduatlarinin, bu
bankalarin gorev zararlarini kapatmak ic¢in kullanilmasi ve 6zel bankalarin mevduatlarinin
coguyla devlet tahvili alinmasi, ekonomide 6nemli bir likidite sorununa neden olmustur.
Ozellikle, Subat 2001 Krizi’ni de kapsayan dénemlerde banka kredilerinin azaldig1 ve banka
0z kaynaklarinin reel anlamda hizla eridigi gortilmistiir (BDDK, 2001: 1-3). Kriz doneminde
faizde yasanan dalgalanma Grafik 4’te goriilmektedir.

Grafik 4: TCMB Gecelik Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB (2003: 110-113)

Grafik 4’te yer alan ilk sivri yer, gecelik faizlerin %1000’e ulastigi Kasim 2000
Krizi’ni gostermektedir. 21 Subat 2001°de ise gecelik borglanma faizleri %4000 sinirina
dayanmistir. Kara Carsamba olarak da adlandirilan 21 Subat 2001 tarihinde, TCMB’nin para
politikalarinin ve likidite yonetiminin etkinligi ortadan kalkmis, dalgali kur rejimine
gecilmigtir. Subat 2001 Krizi doneminde doviz kurunda yasanan gelismeler Grafik 5’te yer
almaktadir.
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Grafik 5: Doviz Kuru Geligsmeleri
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Kaynak: TCMB (2003: 53, 63).

Grafik 5’te goruldigil tizere, sabit kur rejiminin uygulandigr 1 Ocak 2000-19 Subat
2001 doneminde doviz kurlart istikrarli tutulurken, 19 Subat 2001°den itibaren kurda ani bir
yiikselis gortilmektedir. 22 Subat 2001 tarihinde tamamen dalgali kur rejimine gegilmis ve
2001 y1l1 sonunda ABD Dolar1 1465000 TL’ye, Euro 1650000 TL’ye kadar yiikselmistir.

Alper (2001: 51-71), Subat 2001 Krizi’nin nedenlerini; olumsuz dig faktorler (petrol
fiyatlarinin, uluslararasi faiz oranlarinin ve Dolar/Euro paritesinin artmasi) ve uygulanmakta
olan IMF programindaki tasarim yanligliklar1 olarak belirtmektedir.

Ozatay ve Sak (2002: 2-8), kamu kesimi borglanma geregi, kamu borcunun GSYH’ye
orani, cari islemler agig1, enflasyon orani, finansal kesimin ylkiimliiliiklerinin doviz
rezervlerine orani, déviz kuru gibi 2000 y1l1 makroekonomik gostergelerinin yiiksek olmasina
ragmen bankacilik sisteminin gerektigi kadar saglam olmasi durumunda Subat 2001 Krizi’nin
ortaya ¢ikmamis olacagini ifade etmektedir.

Durgut (2002: 55-56)’a gore; cari islemler agigi, asir1 degerli doviz kuru, zayif
bankacilik sistemi, finans piyasalarinda yapilan hatalar, faiz oranlarindaki diizensizlikler ve
portfoy yatirimlart Subat 2001 Krizi’nde etkili olmustur.

Togan (2001: 511) ise mali disiplinin bozuk ve reel doviz kurunun asir1 degerli
olmasinin, Nisan 1994 ve Subat 2001 Finansal (déviz) Krizleri’nin temel nedeni oldugunu
ileri stirmektedir.

Karabulut (2002: 160-166), Tiirkiye ekonomisindeki doviz krizlerine yonelik olarak
gerceklestirmis oldugu 1989-2001 donemini kapsayan calismasinda; devlet tarafindan
aciklanan resmi doviz kuru ile piyasalarda gecerli doviz kuru arasindaki farkin en yiliksek
oldugu Mart 1994 ve Subat 2001 aras1 donemde finansal krizlerin ortaya ¢iktig1 sonucuna
ulagmistir. Bu calismasinin 6nemi; Subat 2001 Krizi i¢in finansal kriz kavrami yerine doviz
krizi kavramini kullanmis olmasidir. Karabulut (2002)’a gore doviz krizlerinin temel nedeni;
kriz dncesinde doviz kurlarina baski yapan ve boylece, paranin asir1 degerlenmesine yol acan
kur politikalanidir. Yazar, Tirkiye’deki krizlerin de ayni sekilde, kriz Oncesinde doviz
kurunun gérmiis oldugu baski sonucunda wulusal paradaki asir1 degerlenmeden
kaynaklandigini belirtmektedir.

Kisaca 6zetlenecek olursa; Subat 2001 Krizi 6ncesinde kamu kesiminin i¢ ve dis borg
stokunun yliksekligi ve bankacilik sisteminin denetimsiz faaliyetleri, ekonomik birimlerde
uygulanan programa karsi bir giivensizlik olusturmustur. Subat 2001 Krizi 6ncesinde
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ekonominin temel makroekonomik degiskenlerine bakildiginda; faiz orani, borsa ve
ekonomik biiylimede olumlu gelismeler yasanirken, enflasyonun beklenilenden yiiksek
¢ikmasi, ulusal paranin asirt degerlenmesi, cari agigin artmasi ve biitge dengesinin bozulmasi
sebepleri doviz kurunu ¢ipa olarak alan programin siirdiiriilebilirligi konusunda ciddi kuskular
olusturmustur. Uygulanan sabit kur rejiminin siirdiiriilemeyecegine yonelik beklentiler ve
Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesi de krizi iyice tetiklemistir (Isik vd., 2004: 62-63).

SONUC

24 Ocak 1980 Kararlarn ile birlikte, ekonominin, uluslararasi rekabet ortamina uygun
dinamik bir yapiya kavusturulmasi amaclanmistir. Bu baglamda da, kiiresel ekonomiye
entegre karar1 alinmistir. Fakat, bu siiregte; kamu maliyesinin ve finansal sistemin bozulmasi,
reel ekonominin rekabet giiciiniin zayiflamasi gibi nedenler kriz olasiligim1 artirmistir. Bu
stirece, bilginin kullanilamamasi, risk, belirsizlik, giivensizlik, seffaf olmayan mali piyasa ve
enflasyon beklentisi eklenince kriz olasilig1 daha da artmistir.

Ozellikle, 1990°Ii yillarla birlikte yasanan siyasi istikrarsizliklar, spekiilatif
faaliyetlerin on plana ¢ikmasina yol a¢mustir. Bu baglamda, istikrarsizlik-Kriz-biiyiime
sarmalinda bir ekonomi olugmustur. Tiirkiye ekonomisi, bu siireci kirmak i¢in 9 Aralik 1999
tarihinde yeni bir istikrar programi uygulamistir. Programin amaci; enflasyonu diisiirmek,
stirdiiriilemez kamu i¢ bor¢lanma siirecine son vermek ve ekonomik biiylimeyi yeniden
saglamaktir. Bu program, ilk baslarda olumlu makro ekonomik sonuglar ortaya koymustur;
ancak, daha sonra finans piyasalarinda yasanan etkilesim, aktér konumundaki bankacilik
kesiminin fitili ateslemesi sonucunda Kasim 2000 Krizi’'ne doniigmiistiir. Bankalarin agik
pozisyonlarii kapatmaya ¢alismalari, kamu bankalar1 ile 6zel bankalarin borglanma telasina
girmelerine neden olmustur. Tiirkiye’nin dissal piyasalarda borclanma faizi tizerindeki risk
primlerinin yiikselmeye baslamasi, bankalarin dis bor¢lanmasinin zora girmesine neden
olmustur (Uygur, 2001:11). Bankalarin hizla yiikselen likitide ihtiyaclari ve bunun ig¢in
yiiksek faizle likitide arayisi igerisine girmeleri sonucu, doviz talepleri artmigtir. Yabanci
bankalar da hazine kagitlarii hizla satarak Tiirkiye’den ¢ikmaya baslamistir. Kasim 2000
tarihinde bankacilik sektoriinde baslayan kriz, Subat 2001 tarihinde doviz krizine doniiserek
ikiz kriz olgusuna yol agmuistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’'ni hazirlayan unsurlar; asir1 degerli TL, cari
islemler a¢iginin kritik smirin iizerinde seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektor, agik
pozisyonlar(banka—reel sektor—kamu), kamu bankalarinin gérev zararlari ve biitiin bunlarin
sonucu olarak, 6zellikle de mali sektoriin tasidigi kar ve faiz riskinin artmis olmasidir.

Tiim bu yasananlar gostermektedir ki; Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri, Tiirkiye
ekonomisi acisindan karar verme zamanm olmustur. Ciinkii, Tirkiye, ekonomiyi bu doniim
noktalar1 sayesinde 6grenmeye baslamigtir.
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