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2003 yihinda yazdigim master tezimin alt-boliimii.

1.5 2000-2001 TURKIYE KRIZi

Uzun siiren ekonomik ve siyasi agidan sikintili donemin ardindan, 1999 yili sonunda,
Tiirkiye hiikiimeti yeni bir IMF-destekli istikrar programimi uygulamaya koydu. Biiyiik 6l¢iide
doviz kuru rejimine ve parasal kontrole dayanan programda, likiditenin en onemli kaynagi
olarak sermaye girisleri ongoriilmekteydi. Programda, maliye politikasiyla ilgili olarak da
bazi siki tedbirler diizenlenmisti. Programin gereklerinin biiyiik dl¢iide yerine getirilmesine ve
baslangictaki bazi olumlu gelismelere ragmen, 2000 yili Kasiminda Tiirkiye siddetli bir
bamkacilik krizi yasadi. Birkag giin icinde 6 milyar dolarlik yabanci sermaye lilkeyi terk etti.
IMF’ten alinan ek yardimla durum biraz sakinlesse de, 19 Subatta bagbakanla cumhurbaskan1

arasindaki tartigma doviz kuru rejiminin sonunu getirdi.

Bu alt-bolimde, 6nce Tiirkiye’de 1980-90°l1 yillardaki bazi 6nemli gelismeler
anlatilacaktir. S6z konusu gelismelerin se¢iminde, son krizin kosullarmin olusumundaki
muhtemel katkilar g6z Oniinde tutulacaktir. Daha sonra, 2000 istikrar programi genel
hatlariyla 6zetlenecektir. Son olarak da, 2000 yilindaki gelismeler ve 2000-2001 krizi ele

almacaktir.

1.5.1 1980°li ve 1990°h Yillarda Tiirkiye Ekonomisindeki Bazi Onemli Gelismeler

1970’lerdeki siyasi ve ekonomik c¢alkantilarin ardindan Tiirkiye hiikiimeti 24 Ocak
1980°de yeni bir istikrar paketini uygulamaya koydu. Daha 6nceki donemlere gore radikal bir
degisiklik yaparak ihracata yOnelik biiylime stratejisini benimseyen bu paketin olumlu
sonuclart ¢ok gegmeden goriilmeye basladi. 1981-88 doneminde GDP miitevazi ama
stirdiiriilebilir bir sekilde ortalama olarak %35.8 biiylidii. Ekonominin agiklik derecesi hizli bir
sekilde artti: bu donemde toplam ihracat/GDP oran1 %4.1’den %13.3’e, toplam ithalat/GDP
orant ise %11.3’ten %16.4’e ¢ikt1. Boylece, dis acigin GDP’ye orani ayni donemde %7°den
eksi %1’e (yani, fazla verdi) geriledi. Tirk Lirasmin (TL) yillik %40 civarinda deger
kaybetmesi ihracat artisinda dnemli rol oynamaktaydi (Ertugrul ve Selguk, 2001, s.8).

Paketin temel amaclarindan biri olan fiyat istikrar1 konusunda da bazi ilerlemeler
saglandi. 1980°de %90 olan enflasyon oran1 1983°te %25’¢ indirildi. O donemdeki hiikiimetin

“0zellikle metropol belediyelerindeki uygulamalariyla vurguladigi ‘biiyiime’ tercihleri



sonucunda” enflasyon 1985°te %50 nin iistiine ¢iksa da, 1986’da tekrar %40°m altina gekildi'
(Tezel, 2001, s.6).

Ne var ki, 1987 se¢imlerinden Once iktidardaki hiikiimet acikla finanse edilen
genisletici bir politika baslatti. S6z konusu ag¢igin enflasyona yol agmamasi i¢in de iki dnemli
politika degisikligi yapt1. Bunlardan birincisi, giderek biiyiiyen a¢igin giderek artan bir sekilde
bor¢lanma ile, 6zellikle de i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesiydi. Bu uygulamanin arkasinda,
“parasal genigleme olmazsa, kamu agigmin bor¢lanma ile kapatilmasi enflasyonu yiikseltmez”
goriisii yatmaktaydi® (Uygur, 2001a, s.11). ikinci bir politika degisikligi olarak da, bir yandan
enflasyonu kontrol etmek, diger yandan da yurti¢i piyasalardan bor¢lanmay1 kolaylastirmak
amaciyla TL’nin deger kaybetme orani enflasyon oranmin altinda tutulmaya baslandi
(Ertugrul ve Selguk, 2001, s.4). Bunlara ragmen, se¢im iktisat¢iligi sonucunda enflasyon
1987-89 doneminde %50’den %75’e ¢ikti ve 1991°de %59°da kald1 (Tezel, 2001).

S6z konusu politika degisikliklerine paralel olarak, 1980’lerin sonuna dogru iki dnemli
karar alindi. Ilk olarak, 1987 yilinda Avrupa Birligine tam iiyelik bagvurusu yapildi. Bu
cercevede, 1970’lerde askiya alinmis olan 1971 Katma Protokoliine gore yapilmasi gereken
tarife indirimleri yeniden uygulamaya koyuldu. Bu karar, Tiirkiye’deki nispi fiyatlarin
yapisinda biiyiik bir degisim baslatt1 (Tezel, 2001, s.7). Ikinci olarak, 1989 Agustosunda
sermaye hesab1 serbestlestirildi. Bu kararmn alinmasinda giidiilen bir amag¢ popiilariteyi
yeniden kazanmak ve se¢men destegini artirmakti. Diger bir amag ise, yurti¢i piyasada faiz
hadlerini yiikseltmeden borglanabilmek i¢in ek likidite saglamakt1 (Alper ve Onis, 2001, s.6).

Do6viz kuru politikasinin bir sonucu olarak 1987 yilindan itibaren TL asiri-
degerlenmeye basladr’. Bu, icerideki nispi fiyatlarda biiyiik degismeye yol agtr. Soyle ki,
ticaret konusu olmayan mal ve hizmetlerin ticaret konusu olan mal ve hizmetleri satin alma
giicii artti’. Bu durum 1987 kararmm etkileriyle birlesince, ithalatm degeri 1987-90
doneminde %60 artarak 14 milyar dolardan 22 milyar dolara, ithalatin GSMH’ya orani ise
%16’dan %20’ye yiikseldi. Thracat/GSMH oran1 %12’lerde kald1 (Tezel, 2001, s.9). Boylece,
dis a¢ik/GDP oran1 1989°da %2’ye, 1990°da da %4 e ¢ikt1.

Ote yanda, biitce acigmin giderek bilyiimesi, ‘kamu kesimi borglanma gereksinimi’ni

(KKBG) artird1 ve bdylece, kisir dongii siireci baslamis oldu: KKBG’ndeki artis faiz hadlerini

! Tiirkiye’de 1970’lerin sonundan beri devam eden enflasyon sorununun nedenleri ile ilgili ayrmtili analiz i¢in
bakiniz Kibritgioglu et al., 2002, s. 43-76.

* Sargent ve Wallace 1981 tarihli makalelerinde bunun boyle olmayabilecegini sergilemistir.

3 1989°da %22 asiri-degerlenen TL 1990’larda da (daha diisiik oranlarda olsa da) ayni siirece devam etti
(Ertugrul ve Selguk, 2001, s.8).

* Ekonominin en biiyiik ticaret konusu olmayan sektorii Tiirk devlet sistemi oldugundna en biiyiik kazanci devlet
sagladi (Tezel, 2001, s.7).



yiikseltti, bu da, faiz 6demelerindeki artistan dolay:i, KKBG’nin giderek daha da biiylimesine
yol act1. 1981-86 doneminde %5’in altinda olan KKBG/GSMH orani, 1986°dan itibaren hizla
yiikselerek 1991°de %10.1°e ¢ikt1. S6z konusu gereksinimin karsilanmasi i¢in giderek artan
bir sekilde i¢ borglanmaya bagvurulmasi i¢ bor¢ stokunu énemli dlgiide artirdr’. Bu siiregte,
1989 kararinin ardindan biiyiik firsatlar elde eden bankacilik sektdriiniin rolii bityiiktii. Soyle
ki, yurticindeki yliksek faiz hadlerinden daha genis bir bigimde yararlanmak amaciyla
bankalar, 6zellikle 1989 kararmin ardindan, biiyiik 6lciide yurtdisindan yabanci parayla
borglanip, bu parayr TL’ye ¢evirerek kamu kagitlar1 (DIBS) satin almaya basladi. TL’deki
deger kaybi oraninmn enflasyonun altinda tutulmasi, yabanci parayla faizleri yiikselterek
bankalar1, giderek artan bigimde reel sektdre kredi vermekten ¢ok DIBS satin almaya tesvik
etti. Boylece, “bankacilar-biirokratlar-siyasetciler ittifakinin ¢ikar birliginin tarif ettigi yeni bir
iktisadi ortam” yaratildi (Tezel, 2001, s.7).

1990’larin baginda, hem Korfez Krizinin, hem de se¢im iktisat¢iliginin etkisiyle durum
kétiiye gitmeye basladi. 1991 se¢im yilinda merkez bankas1 (TCMB) Hazineye ve KiT’lere
verdigi kisa-vadeli avanslarin (diger bir deyisle, kamu kesimi ac¢iginin parasallastirilmasinin)
hacmi %246 oraninda yiikseltildi. 1993’e gelindiginde, kamu kesimi agiginin GSMH’ya orani
%12’ye, dis agigin GSMH’ya orani ise %4’e ¢ikti. Boyle bir ortamda, 1993 yilinin sonuna
dogru hiikiimetin bir politika degisikligi yapmaya niyetlenerek DIBS ihalelerinde diisiik
faizde 1srar etmesi ve birkag ihaleyi (talep edilen faizleri yliksek bulmasindan dolay1) iptal
etmesi, bankalar1 doviz pozisyonlarini hizli bir sekilde yeniden diizenleme ihtiyaciyla karsi
karsiya birakti. Ocak 1994°te Tirkiye’nin kredi notunun diisliriilmesi dovize olan talebi
doruga ¢ikardi. Ayn1 donemde bankalar-aras1 piyasadaki faiz haddi bir ara %350’ye ¢ikarak
biiyiik ¢alkantilar sergiledi. Bunun ardindan hiikiimet TL’yi 1994 Ocag1 (%13) ve Nisaninda
(%65) devaliie etmek zorunda kald:®.

Nisan 1994°te hiikiimet bir istikrar programi ilan etti. O donemde, krizle ilgili
aciklamalar arasinda, TCMB’den alinan avanslarin roliine genis yer verilmekteydi’. Bu
yiizden programda, kamu kesimini kii¢iiltiip kamu agiklarini azaltmanimn yani sira, Hazinenin
TCMB’den kullandig1 kisa-vadeli avanslarin once smirlandirilacagi, sonra da sifirlanacagi
ongoriilmekteydi. Krizin ardindan, 1994 Ocaginda %60 olan yillik enflasyon orani 1995
Ocagmnda %156’ya firladi. 1994 yilinda reel GSMH %6 azaldi. Ote yanda, program
sonucunda i¢ agigm1 GSMH’ya oran1 1993°teki %12’lik diizeyinden 1994°te %8’e ve 1995°te

> 1985-91 déneminde kamunun i¢ borg stoku, yi1l sonu degerleri olarak, %58’lik artisla 12 milyar dolardan 19
milyar dolara, dis borg¢ stoku ise %85’lik artisla, 26 milyar dolardan 49 milyar dolara ¢ikartildi (Tezel, 2001, s.6).
® 1994 krizini bir yanlis-yonetim sonucu olarak agiklayan bir gériis igin bakiniz, Ozatay (1999).

7 Bu konudaki elestirel goriis i¢in bakmiz, Uygur (2001a).



%S35’e ¢ekilebildi. Cari hesap dengesi ise devaliiasyon nedeniyle 1994°te %2’lik bir fazla verdi
(Tezel, 2001, s.10).

1995 yilinda biiyiime tekrar saglanabildi. Tiirkiye ekonomisi 1995°te %8, izleyen iki
yilda da ortalama olarak %7.7 biiyiidii. 1994 krizinin bu kadar hizla asilabilmesinde
hiikiimetin aldig1 iki 6nlem 6nemli rol oynadi. Bunlardan birincisi, krizden sonra yurtigindeki
faiz hadlerinin yiiksek tutulmasiydi. Bunun sonucunda, ¢ok ge¢cmeden kisa-vadeli sermaye
giriglerinde 6nemli artig goriildii, ki bu da, daha sonraki yillarda i¢ bor¢ stokunda biiyilik
artislarla sonuclandi. Ikinci bir dnlem ise, bankacilik sektdriiniin diizenlenmesiyle ilgiliydi. Bu
cercevede, kriz sonrasinda bankalar1 rahatlatmak amaciyla mevduat hesaplarinin tam devlet
garantisinde oldugu agiklandi. Bunun yol actig1 moral hazard problemi, daha sonraki krizlerin
meydana gelmesi igin zemin yaratt1 (Alper ve Onis, 2001, s.13-14).

1996 se¢imlerinin ardindan, biri merkez sag (DYP), digeri ise dini temel dayali (Refah
Partisi) iki partiden olusan bir koalisyon hiikiimeti kuruldu. Se¢im iktisadiyat1 nedeniyle
KKBG 1996 yilinda tekrar GSMH’nin %9’una ¢ikti. Bu gereksinimi karsilamak i¢in agirlikli
olarak i¢ bor¢lanmaya basvurma uygulamasina devam edildi. S6z konusu dénemde, hiikiimete
finansman acigin1 kapatmakta ‘yardimci olan’ bankalar biiyiik kazanglar elde etti. Bazi
hesaplamalara gore, 1996 yilinda bankalar devlet kagitlarindan dolarla %30 kazand1 (Tezel,
2001, s.12).

28 Subat 1997 tarihli Milli Giivenlik Kurulu (MGK) toplantisinda baslayan ve Haziran
aymda basbakanin istifasiyla devam eden siyasi krizin ardindan baska bir iki partili koalisyon
hiikiimeti kuruldu. Bu doneme damgasini vuran ve Tiirkiye’ nin iktisadi hayatin1 derinden
etkileyen bir gelisme, 28 Subat 1997 siyasi krizinden sonra, secilmislerin temel iktisat
politikas1 kararlarinin alinmasi tistiindeki etkisinin bir hayli azalmasiydi. Bu temel kararlarin
alinmasinda, Tezel’in “Tirk politiko-biirokratik kompleks” diye adlandirdigi atanmislarin
giicli ve yetkisi (fiilen) artt1 (Tezel, 2001, s.12). Bu durum, daha sonraki krizlerde 6nemli rol
oynayan ‘iktisat politikalarinin sahipligi’ problemini ortaya ¢ikardi.

Temmuz 1998’de hiikiimet, IMF’in Onciiliiglinde, yeni bir istikrar programi
uygulamaya koydu. Program ilk basta enflasyon ve biitce agig1 konularinda bazi basarili
sonuglar verdi. 1997°de %81 olan enflasyon orani, 1998’de %75’e, 1999°da ise %56’ya
indirildi. 1996-97 déneminde ortalama olarak GSMH nin %8’1 oraninda seyreden biit¢ce acig1
1998°de %6.9’a cekildi (Alper ve Onis, 2001, Tablol ve 3). Ne var ki, 1998 Rusya krizi,
Agustos ve Ekim 1999 depremleri gibi digsal soklarin yani swra, 1999 yilindaki se¢cim
iktisatgiligimin etkisiyle kamu kesiminin mali dengesi tekrar bozulmaya yiiz tuttu. Biitce

aciginin GSMH’ya oran1 1999°da %12’ye ¢ikti. Ayrica, ekonomi reel olarak %6 kiiciiliirken,



cari hesap dengesi tekrar aciga doniistii. Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilemez bir yol izledigi
fikri iktidardakiler tarafindan bile kabul gérmeye basladi. Bu duruma bir tepki olarak, Aralik
1999°da yeni bir IMF-destekli ve genis kapsamli istikrar programu ilan edildi.

1.5.2 2000 istikrar Program

Aralik 1999°daki Niyet Mektubuyla ilan edilen 2000 istikrar programi, 2002 yilinin
sonuna kadarki 3 yillik siireyi kapsamaktaydi. Bu silire boyunca varilmak iizere, parasal
biiyiikliikler, doviz kurunun giinliik deger kayb1 ve mali dengelerle ilgili 6nceden ilan edilmis
kesin hedefler Ongodriilmekteydi. S6z konusu hedef degerlere uyulup uyulmadigi IMF
calisanlar1 tarafindan diizenli olarak denetlenecek ve ekonominin performansinin bir 6lgiitii
(performance criteria) olarak kabul edilecekti (Yeldan, 2001).

Programin bir amaci, 2002 yili sonuna kadar enflasyonu hizli bir sekilde diisiirmekti.
Daha kesin bir ifadeyle, 1990’lar boyunca %80 civarinda seyreden toptan esya fiyat
endeksinin (TEFE) 2000 yilinda %20’ye, tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) ise %25’e
cekilmesi hedeflenmekteydi. Ayni oranlarin 2001°de %10 ve %12’ye, 2002°de de %5 ve
%7’ye indirilmesi &ngdriilmekteydi. Ote yanda, 1999 yilinda faiz-dis1 biitce dengesindeki
(GSMH’ya oranla) %2.8’lik acigi 2000 yilinda %3.7’lik fazlaya doniistiirmek
amaglanmaktayd:®. Bu hedefe yonelik olarak, gelir vergisi, dolayli vergiler ve katma deger
vergisi, sirastyla, %0.3, %0.5 ve %0.4 oranlarinda yiikseltilecekti. Daha da 6nemlisi, Tiirk
Telekom ve Tiirk Havayollar1 basta olmak iizere, bazi kamu kuruluslarinin
ozellestirilmesinden en az GSMH’nin %3.5’1 kadarlik (yaklagik 7.5 milyar dolar) bir gelir
elde edilecekti.

Programda doviz kurunun Onceden ilan edilmis bir oranda yiikselecegi
ongoriillmekteydi. Bu amacla TCMB, TL’nin belirli bir doviz sepeti (1 ABD dolar1 + 0.77
Euro) karsisinda giinliik olarak (2000 yili sonunda kiimiilatif %20 olacak sekilde) deger
kaybedecegini acikladi. Programin temel dayanagi olan bu uygulamanin, 30 yildan beri
devam eden yiiksek enflasyonun ataletini kiracagi beklenmekteydi.

Doviz kuruna dayal istikrar programlarinin, ekonominin kirilganligini artirmasi gibi,
bilinen negatif yonlerini de dikkate alarak, 2000 programi, programin ikinci yarisindan
itibaren uygulanmak iizere, bir “cikis stratejisi” icermekteydi. Soyle ki, Temmuz 2001°den
itibaren doviz kuru sepetinin belli bir aralikta hareket edebilmesine (crawling band) olanak
saglanacakti. Araligin genisligi her alti ayda bir %15 artirilacak ve 2002 yili sonunda

tamamen serbest birakilacakti.

¥ Bu rakamin olusturulmasinda, 2000 yilmda GSMH’nin %1.5’i civarinda olacagi tahmin edilen depremle ilgili
harcamalar ayr1 tutulmustu.



Doviz kuruyla ilgili hedeflerin yerine getirilebilmesi i¢in, programda, TCMB’nin
parasal genisleme yapabilmesi, net dis varliklarindaki degismelerle sinirlandirilmaktaydi. Bu
amagla, TCMB’nin net i¢ varliklarina bir iist sinir getirildi. Bankacilik sektoriiniin likidite
ihtiyaclarini karsilamak icin rezerv karsilik oranlar1 6nemli 6l¢iide diistirtildii.

Programin para politikasiyla ilgili kismin1 daha iyi anlamak i¢in TCMB’nin bilango
0zdesligine bakmakta yarar vardir:

Parasal Taban = Net Dig Varliklar + Net i¢ Varliklar

Goriildiigii gibi, net i¢ varlklara bir iist smir getirildigi i¢in, ekonomideki parasal
genisleme sadece net dig varliklardaki artis yoluyla gerceklesecekti. Boylece, TCMB nin bir
para kurulu rejimindeymis gibi calisacagi Ongoriilmekteydi. Boyle bir sistemde, para
politikas1 doviz hareketlerinin yoniiyle sinirlandirildigi i¢in, ekonomideki likidite ihtiyacmni
kargilamaktaki en onemli faktor siirekli sermaye girisi olacakti.

Doviz girislerinin dogrudan parasal tabani genisletecegi gergegi, TCMB’nin program
boyunca sterilizasyona basvurmayacagi anlamma gelmekteydi. Bdoyle bir ortamda,
ekonomideki likidite miktar1 faiz haddi sinyalleri tarafindan belirlenecekti. Bagka bir deyisle,
yiikselen faiz hadleri sermaye girislerine yol acarak parasal genislemeye neden olacakti. Ote
yanda, ekonomideki likidite fazlasi, faizleri diisiirerek, sermaye ¢ikisina yol agacak ve likidite
dengesi tekrar saglanmig olacakti.

Programda bankacilik sektoriine yonelik diizenlemeler de yer almaktayd:’.
Programdan kisa bir siire once olusturulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun
(BDDK) tam 6zerkligi taahhiit edilmekteydi. Sermaye yeterliligi, batik krediler ve agik doviz
pozisyonlartyla ilgili uluslararasi standartlara uygun yeni diizenlemeler getirildi. Ayrica,
hiikiimet, kamu bankalarinin yarattig1 ¢arpikliklari ortadan kaldirmak amaciyla bir dizi dnlem
alacagmi agikladi. Bu ¢ercevede, Halk, Emlak ve Ziraat bankasinin ticarilestirilmesi ve daha
sonra da Ozellestirilmesi belirli bir hareket planina baglandi. Bunun yani sira, Tasarruf
Mevduat:1 Sigorta Fonunun (TMSF) el koydugu bankalarin yonetimiyle ilgili yeni
diizenlemeler yapildi.

2000 istikrar programi uygulamaya koyuldugunda bazi genel kuskular dile
getirilmekteydi (Uygur, 2001b). Bir kere, Tiirkiye ge¢miste IMF ile 16 anlagsma yaparak
istikrar programlar1 uygulamis, ancak bunlarla enflasyonu indirememis, iistelik bunlarin bir
boliimiinii de yarida kesmisti. Gegmisteki basarisiz program uygulamalar1 yeni programin da

basaris1 konusunda kuskular uyandirmaktaydi. Ayrica, doviz kuruna dayali istikrar

® Haziran 1999°da ¢ikarilan bankacihik yasasi Aralik 1999°da degistirilerek daha da giiglendirildi.



programlar1 uygulayan diger pek cok iilkenin basarisiz olmasiyla ilgili tarihi gercek de
kugkular1 artirmaktaydi.

Ote yanda, programin icerigiyle ilgili olumsuz goriisler de vardi. Bir kere, programda
para-faiz politikasmin olmamasi bir ¢ok iktisat¢ida tedirginlik yaratmisti. Ayrica, doviz kuru
politikasinin, ekonomideki nispi fiyatlar iizerindeki etkisi dikkate alinmadan diizenlenmesi de
elestiri konusuydu (Tezel, 2001). Tiirkiye ortaminda, programimn enflasyon diiserken
biiylimenin yiikselecegi Ongoriisine de kuskuyla bakiliyordu. Bir sonraki alt-boliimde
goriilecegi gibi, 2000 yilinda, bu kuskularin ¢ogunu hakl ¢ikaran gelismeler yasandi.

1.5.3 2000 Yihindaki Gelismeler ve Kasim 2000-Subat 2001 Krizi

2000 yilt boyunca programin 6nemli bir kismi basariyla uygulandi. Doviz kuruyla
ilgili politika hi¢ sapma olmadan siirdiiriildi. TCMB, net i¢ varliklarini programin sinirlari
icinde tutarak, parasal tabanin sermaye giris ve ¢ikislariyla uyum i¢inde hareket etmesini
sagladi. Benzer sekilde, biitge uygulamalar1 da programin gelir ve harcama hedefleriyle
tutarliyd: ve faiz-dis1 biitge fazlasiyla ilgili yil sonu hedefine Eyliil ayinda ulasilmist:'.
Bunlara paralel olarak, Tiirkiye ekonomisi 2000 yilinda %7.2 biiylidii. Ayrica, 1999°da %50-
60’larda seyreden enflasyon orami (TEFE ve TUFE) 2000 yilinin sonuna dogru %40’ m altmna
indirildi.

S6z konusu olumlu gelismelerin yani sira, Tiirkiye ekonomisi 2000 yilinda bazi
zaaflar1 da barindirmaktaydi. ilerde goriilecegi gibi, bu zaaflarm bir kismi programm
kendisinden kaynaklanirken, diger kismi Tiirkiye’ye 6zgiiydii.

2000 yilinda enflasyon oranit dnemli Ol¢iide diisiiriilse de, bu oran hedeflenenin ve
doviz kurunun deger kaybetme oraninin bir hayli iizerindeydi. Bunun sonucunda, y1l sonuna
dogru TL déviz sepeti karsisinda TEFE’ye gore %10.8, TUFE’ye gore ise %15.8 asir-degerli
hale gelmisti. Bunun nispi fiyatlarda yol agtig1 degisme, Avrupa Birligiyle uygulanmakta olan
Gumriik Birliginin etkileriyle birlikte, dis ticaret dengesini 6dnemli 6lgiide bozdu. 2000 yil1
icinde mal ithalat1 %35.9 artarken, ihracat artis1 %7.9°da kaldi. Buna paralel olarak, cari hesap
ac1g1 da 1999’da 1.4 milyar dolardan (GSMH’nin 9%0.7°si) 2000’de 9.7 milyar dolara
(GSMH’nim %4.9’u) ¢ikt1 ve boylece, hedeflenen diizeyi (5 milyar dolar) neredeyse iki kat
asmis oldu (Yeldan, 2001:8; IMF, 2002:Tablo3). Bu siiregte, petrol fiyatlarinin yiikselmesi''

' Faiz-dis1 biitge fazlastyla ilgili 2000 y1l1 sonu hedefi GSYIH’nmin %3.1°i kadardi. Fakat gerceklesen rakam
%6.1°di.

' Kibritgioglu (2000)’nin hesaplamalarma gore, Tiirkiye’de ithal edilen ham petrol fiyatindaki hipotetik %100
artig, 5-6 ay iginde genel fiyat diizeyini %9.4 oraninda yiikseltmektedir. Fakat, 2000 yilinda diinya petrol
fiyatlarindaki artig Triikiye’deki nihai tiiketim fiyatlarina yansitilmadi. Cilinkdi, bu artis, enerji sektoriindeki
KIT’lerin aciklarinin artmas1 biciminde mas edildi (OECD, 2001:20).



ve euro’nun dolar karsisinda deger kazanmasi gibi dissal faktorler de bir Slgiide rol oynadi'
(Alper, 2001).

2000 yilinda enflasyon oranmnin hedeflenenden bir hayli yliksek ¢ikmasi kismen
enflasyon ataletiyle agiklanabilirdi. Fakat daha da 6nemli bir faktor, bu yilda yasanan i¢ talep
patlamastydi. Bunun en 0nemli nedeni, yurti¢i faizlerdeki hizli diististi. 1999 ve 2000
yillarinda ortalama nominal hazine bonosu faiz haddi %106.2’den %38’e, ortalama (ex-ante)
reel faiz haddi ise %32’den eksi %9.5’e geriledi (IMF, 2002:Tablo 3). Bunun sonucunda,
toplam tiiketim harcamalarmin artis hizi ayni donemde %?2’den %6.8’e, toplam yatirim
harcamalarinin artis hizi ise eksi %13.3’ten %17.5’¢ firladi (Yeldan, 2001:Tablo 1).

Yurti¢i faizlerdeki hizli diisiisiin arkasinda iki faktoér yatmaktaydi (Alper, 2001).
Bunlardan birincisi, 2000 yilinda sermaye girislerindeki 6nemli artisti. Ocak-Ekim 2000
doneminde Tiirkiye’ye yonelik toplam net sermaye girisi 9.9 milyar dolara yiikseldi (Boratav,
2001:Tablo 1). 1999 yili boyunca bu rakam sadece 4.7 milyar dolardi (IMF, 2001b:Tablo3).
Istikrar programmin ilan edilmesi, Tiirkiye’nin Aralik 1999°da Avrupa Birligine aday iilke
olarak kabul edilmesiyle birlikte, olumlu bir hava yaratarak, hem doviz kuru riskinin, hem de
geri-odeyememe riskinin azalmasma neden oldu. Bunun tesvik ettigi sermaye girisleri
(program geregi sterilizasyon yapilamadig1 i¢in) para piyasasinda likiditenin artmasina ve faiz
hadlerinin diismesine yol agt1.

Ikinci bir faktdr, bazi bankalarm, faiz hadlerinin diisecegi beklentisiyle aldiklari
pozisyonla ilgiliydi. Boyle bir beklenti i¢inde olan bankalar, biiyiik miktarlarda kamu kagitlari
satin alarak bunlarin fiyatlarinin yiikselmesine ve boylece, faiz hadlerinin daha da diismesine
neden oldu (Alper, 2001).

Bankalarin bilangolarinda biiyiik miktarda kamu kagitlar1 bulundurmasi, bu sektérdeki
kirilganligin 6nemli bir nedeniydi. Daha once belirtildigi gibi, TL cinsinden olan bu kagitlar1
satin almak icin bankalar biiylik 6l¢lide yurtdisindan dolarla bor¢lantyordu. Doviz kurunun
c¢ipa olarak kullanilmasindan kaynaklanan ve tipik bir moral hazard durumunu sergileyen bu
acik pozisyonlar, onemli bir doviz kuru riski tasimaktaydi. 2000 yilmin ilk dokuz aymda
bankalarm net agik pozisyonlar: iki katma ¢ikt1 (Eichengreen, 2001:12). Ote yanda bankalar,
kisa-donemli finansal ihtiyaglarini karsilamak i¢in yogun bigimde (bir bilango-dis1 islem olan)
repo’ya bagvurmaktaydi. Ne var ki, repo piyasasindaki iglemlerin %99 nun vadesi bir giin
iken, bu islemlerde kullanilan hazine kagitlarinin ortalama vadesinin 15 ay olmas1 6nemli bir

vade uyumsuzlugu (maturity mismatch) sorununu giindeme getirmekteydi (Alper, 2001).

122000 y1linda Tiirkiye 6demeler bilangosundaki gelismelerin ayrmtilari igin bakiniz Kadioglu et al., (2001).



Bunun yani sira, artan rekabet ortaminda, ozellikle kii¢iik bankalarin yogun bir bigimde
tilketici kredilerine yonelmesi, vade uyumsuzlugu sorununun yam sira, faiz haddi ve geri-
o0deyememe riskini de artirmaktaydi (OECD, 2001:13). Biitliin bu sorunlar artan sermaye
girigleri tarafindan maskelenmekteydi.

2000 yilinin ortalarmma dogru, bankacilik sektoriindeki riskleri denetlemek iizere daha
once konulan bazi kurallarin uygulamadig1 asikar hale geldi. Ornegin, 1999 Eyliil sonunda
alman ve ticari bankalarm agik pozisyonlarini sermayenin %?20’siyle smirlayan karara
uyulmadigi, 2000 yili ortalarinda bizzat TCMB kaynaklarindan bilinmekteydi. Bu donemde
bankalarin agik pozisyonu olmasi gerekenin neredeyse 6 katmna ¢ikarak 15 milyar dolara
ulagmist1 (Uygur, 2001b:9).

Kamu bankalarinda da onemli sorunlar mevcuttu. 1994 krizinin ardindan kamu
bankalari, hiikiimetin kaynak dagilimiyla ilgili olarak aldig1 zimni bir kararla, tarim sektoriine,
kiiciik ve orta boy isletmelere (KOBI) ve emlak sektdriine imtiyazli (yani diisiik faizli ve
uygun vadeli) krediler agmaktaydi. Mevduat faizlerindeki artisa ragmen, kamu bankalar1 bu
uygulamalara devam etti. 2000 yili sonunda, s6z konusu kredi politikasinin bu bankalar
listiindeki yiikii 20 milyar dolara ulastl. Gorev zararlar1 olarak bilinen bu yiik, GSYIH nin
yaklasik %10’una, bankacilik sisteminin toplam varliklarinin %14’tine esitti (Ertugrul ve
Selguk, 2001:20).

Ozellestirme cephesine gelince, daha dnce belirtildigi gibi, yapisal uyumun énde gelen
bir kalemi olan 6zellestirmenin mali uyuma en biiyiik katkiyr yapmasi dngoriilmiistii. Ne var
ki, 2000 yil1 boyunca Tiirk Telekom ve Tiirk Havayollar1 hisselerinin satist siirekli ertelendi.
Y1l sonunda, 6zellestirilmeden elde edilmesi hedeflenen 7.5 milyar dolar yerine, sadece 3.5
milyar dolarlik bir gelir saglandi (Alper, 2001). Bu durumun en 6nemli nedeni, zamanin tiglii-
koalisyon hiikiimetinde'® bulunan bir kanadm siirekli 6zellestirmeye direnmesiydi. Koalisyon
hiikiimetindeki bu ve benzeri goriis ayriliklari, programa olan giiveni azaltan unsurlardan
biriydi.

Son olarak, 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisindeki bor¢ rakamlarina bakmakta yarar
vardir. Bu yilda Tiirkiye hiikiimetinin, cari hesap a¢igmi kapatabilmesi ve dovizle olan
yiikiimliiliklerini yerine getirebilmesi i¢in ihtiyagc duydugu dis kaynak miktari, bir yil
oncesine gore %38 artarak 49 milyar dolara ¢ikti. Bu ihtiyacin %0.2’si dogrudan yabanci
yatirimlarla, %5.7’si portfoy yatirimlariyla, %39’u orta ve uzun vadeli bor¢lanma, %54’ ise

kisa-vadeli bor¢lanmayla karsilandi. Boylece, (yil sonu itibariyle) toplam dis bor¢ stoku

" 1999 Nisan segimlerinden beri iktidarda olan koalisyon hiikiimeti Demokratik Sol Parti (DSP), Anavatan
Partisi (ANAP) ve Milliyetci Hareket Partisinden (MHP) olusmaktaydi.



%11°lik artigla 114.3 milyar dolara yiikseldi, ki bunun 4’1 kisa vadeliydi (IMF, 2001a:Tablo
3,4,5). Ayn yilda, kamu kesiminin dig bor¢ stoku %19’luk artisla 63 milyar dolara, i¢ borg
stokunun dolar degeri ise %29’luk artigla 54 milyar dolara yiikseldi. Ayrica, enflasyon orani
ile deflate edilmis haliyle yillik i¢ bor¢ faiz 6demesi 15 milyardan 20 milyar dolara ¢ikti
(Tezel, 2001:15).

Bor¢ rakamlarindaki bu artiglar ekonomideki bazi somut gostergelere de
yansimaktaydi. Bir kere, borg-servisi oran1 2000°de bir dnceki yila gore %9 artarak %37.3’e
cikti. Bu, ihracat gelirlerinin bor¢ geri ddemelerini giderek daha az bir oranda karsiladig:
anlamma gelmekteydi. Bu ylizden, ekonominin yeterli rezervlere sahip olup olmadig:
onemliydi. Bunun bir gostergesi olan kisa-vadeli dis bor¢larin TCMB rezervlerine orani ayni
donemde %96.7°den %124.6’ya yiikseldi. Ayrica, M2Y/Rezervler orani da 3.1°den 3.4’e ¢ikt1
(IMF, 2001a:Tablo 4; Yeldan, 2001:Sekil 5).

2000 yilinin ikinci yarisinda, yukarida anlatilan arka planm ve diger bazi politik
gelismelerin (ki, bunlar arasinda AB’yle olan iligkilerin gerginlesmesi ve parlamentodaki en
biiyiilk muhalefet partisi olan Fazilet Partisinin Anayasa Mahkemesi tarafindan kapatilma
ihtimali ilk olarak akla gelmektedir) sonucunda tehlike sinyalleri goriilmeye basladi.
Ozellikle, cari hesap agigmin yiiksek ¢ikmasi ve ozellestirme uygulamalarmin ertelenmesi,
faiz hadlerinin (ve volatilitesinin) Agustos ayindan itibaren yiikselmesine yol act1. Ote yanda,
hem mevsimlik faktorler'®, hem de bazi bankalarin gok riskli pozisyonlar aldigiyla ilgili
haberler net sermaye girislerini azaltarak (TCMB sterilizasyon yapmadig1 i¢in) piyasalarda
likiditeyi diistirdii.

2000 y1l1 boyunca, ticari bankalardan birinin (Demirbank) asir1 riskli pozisyon aldigi,
piyasa katilimcilar1 tarafindan bilinmekteydi. Sadece 300 milyon dolarlik 6denmis sermayesi
olan bu banka, biiyiik dlciide para piyasasindan kisa-vadeli fonlarla finanse ettigi 7.5 milyar
dolarlik hazine kagidi stoku bulundurmaktaydi (Gengay ve Selguk, 2001:2). 20 Kasim,
Pazartesi gilinii, piyasalardan bor¢lanamayan Demirbank likidite ihtiyacini karsilamak i¢in
elindeki hazine kagitlarin1 satmaya bagladi. Diger bankalarin da benzer davraniglar
sergilemesi bankalar-aras1 piyasadaki faiz hadlerini yiikseltince, hazine bonosu piyasasindaki
piyasa yapanlar (market makers) fiyat ilan etmeyi durdurdu. Bu yiizden Demirbank elindeki
kagitlar1 satamaz hale geldi. Bunun ardindan faiz hadleri daha da yiikseldi. Bankalarm ¢ogu

kredi alirken hazine kagitlarini teminat olarak gosterdigi igin, bunlarin fiyatindaki diisiis

' Diizenli olarak, her yilin son ¢eyreginde, ortaya ¢ikmakta olan piyasalara yonelik sermaye akimlarinin bir
kismu bu iilkelerden ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, 6zellikle ABD’li yatirimeilarin, vergi ylikiimliliiklerini
azaltmak amaciyla, yil sonundan 6nce ellerindeki varliklar1 satmalaridir (Alper, 2001).



yabanci ve yerli bankalarin, kirillgan durumda olan bankalara kredi agmayr durdurmalarina
neden oldu. Devaliiasyon beklentilerindeki artis bu siireci daha da hizlandirdi. Boylece, 22
Kasim, Carsamba giliniinden itibaren hizli bir sermaye c¢ikist basladi. Bunun sonucunda
meydana gelen likidite kithigi, gecelik faiz hadleri ve hazine bonosu getirileri iistiindeki
baskiy: artirmakla kalmayip, Tiirk Eurobond spread’lerini de genisletti (OECD, 2001:11). Ote
yanda, dolara olan talepteki hizli artis TCMB rezervleri iistiindeki baskiy1 artird.

22-30 Kasim doneminde TCMB, bankacilik sistemini korumak ve faizlerdeki yiikselisi
smirlamak amaciyla, net i¢ varliklarla ilgili taahhiidiinii ihlal ederek sisteme 6nemli miktarda
(yaklasik 4.3 milyar dolar) likidite enjekte etti. Bu durum, programa olan giiveni sarsarak
devaliiasyon beklentilerini doruga ¢ikardi. S6z konusu likidite, 6zellikle, ag¢ik pozisyonlarini
kapatmaya ¢alisan yerli bankalarin dolar talebi bigiminde TCMB’ye geri dondii. Bu donemde
tahmin edilen sermaye ¢ikis1 6 milyar dolar1 bulurken, TCMB rezervlerinin yaklagik Y4’ii
eridi. Ayrica, faiz hadleri de yilikselmeye devam etti. 30 Kasim giinii TCMB piyasaya likidite
saglamayt durdurdugunu ve net i¢ varliklarin1 (o gilinkii degeri {ist smnir olacak sekilde)
sabitledigini ilan etti. Bunun hemen ardindan, 1 Aralik giinii gecelik faizler %2000’e kadar
yiikseldi.

Izleyen giinlerde IMF ile ek kredi igin miizakereler yapildi ve 5 Aralikta Tiirkiye
hiikiimeti, IMF’in Ek Rezerv Olanagindan (Supplemental Reserve Facility)" saglanacak olan
7.5 milyar dolarlik kurtarma paketini agikladi. Ayni giin TMSF Demirbank’a el koydu.
Uluslararast ve yurti¢ci giliveni saglamak amaciyla, Tiirk bankalarinin mevduatlarmin ve
aldiklar1 kredilerin tamamen hazine garantisinde oldugu ilan edildi (OECD, 2001:11).

Kasim krizinin ardindan hiikiimet, her seye ragmen istikrar programima devam
edecegini agikladi. Hiikiimetin 2001 yili i¢in revize ettigi programin ayrintilari, 21 Aralik
tarihli yeni Niyet Mektubunda yer almaktaydi. Bazi yeni diizenlemelerle beraber (6rnegin,
sterilizasyon yapmama kuralinin kismen gevsetilmesi, mali uyumun harcamalarin
kisilmasindan ¢ok vergilerin artirilmasiyla gerceklestirilmesi gibi), eski programa biiyiik
Olclide sadik kalinacagi taahhiit edilmekteydi. Ayrica, programa olan giiveni artirmak
amaciyla, yapilacak her uygulama i¢in kesin tarihler 6ngoriilmekteydi (OECD, 2001:15-17).

Yeni niyet mektubunun ardindan, 6zellikle 2001 yilinin ilk haftalarinda, Tiirkiye’ye
yonelik kisa-vadeli sermaye girislerinde bir artis oldu ve TCMB’nin doviz rezervleri tekrar
eski diizeyine dondii. Faiz hadleri diiserek kriz onceki diizeyden daha yiiksek bir diizeyde

(%350 civari) karar kildi. Ote yanda, Fazilet Partisinin kapanmasi ve yeni bir se¢ime gidilmesi

"> Ek Rezerv Olanagi, IMF’in saglam politikalar sergileyen, fakat 6demeler dengesi krizi yasayan iilkelere actig1
kisa vadeli ve nispeten yiiksek faizli kredi kolayligidir.



ihtimali bir politik risk unsuru olarak varligim1 korumaktaydi. Ayrica, revize edilmis
programda ongoriilen bazi politika uygulamalar1 zamaninda gerceklestirilemedi. Bu donemde
makro temellerle ilgili haberler de iyi degildi. Ocak 2001’de enflasyon haddi TL’nin ddviz
sepeti karsisindan deger kaybetme haddinden iki kat fazla ¢ikti. Ustelik, Kasim krizinden
sonra yiikselen faizler i¢ talebi zayiflatti. Bu zayiflama cari hesap ag¢igini azaltsa da,
ekonomiyi desteklemek i¢in politikalarin gevsetilebilecegi riskini artirdi (IMF, 2001a:2-4).

Biitiin bunlarin sonucunda, Ocak ay1 sonlarindan itibaren faizler tekrar yiikselmeye
basladi. Bu durum, mali siirdiiriilebilirlik ile ilgili kuskular1 artirmakla kalmayip, bankalarin
faiz haddi riskini yiikseltti. “Faiz hadleri, 2001 yili i¢in %12’lik enflasyon hedefi ve doviz
kurunun dnceden ilan edilmis %11°lik deger kaybetme orani ile tutarh bir diizeye inmedikge,
makro ekonomik durumun siirdiiriilemez hale gelecegi asikardr” (IMF, 2001a:4). Ne var ki,
2001 yilmin Subat ay1 ortalara gelindiginde faiz hadleri yiikselerek %70’e ¢ikti. Boyle bir
ortamda, hazinenin yurti¢i piyasalardan uygun kosullarda borglanabilecegine dair kugkular
artmaya bagladi. Hazinenin planlanan i¢ borg ihalesi, 7 milyar dolarlik i¢ borcun vadesinin
bitiminden bir giin once, yani, 20 Subat 2001’de yapilacakti. Bu ihalede 5 milyar dolar
bor¢lanilmas1 hedeflenmekteydi (Gengay ve Selguk, 2001:3).

Aniden, ihaleden bir giin 6nce Bagbakan Biilent Ecevit, Cumhurbagkani ile tartistiktan
sonra Milli Giivenlik Kurulu toplantisini terk etti ve ardindan bunun “ciddi bir siyasi kriz”
oldugunu agiklad1'®. Bu habere piyasalarmn tepkisi de hizli oldu. istanbul borsasi ayni giin
%18 diistii. TCMB bankalara, ertesi giin teslim edilmek iizere, 7.5 milyar dolarlik (toplam
rezervlerin yaklagik 1/3’1) doviz satti. Ertesi giin iki kamu bankasi (Ziraat ve Halkbank)
piyasalardaki (yaklasik 7 milyar dolarlik) yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyince 5 milyar
dolarlik dovizi tekrar TCMB’ye satmak zorunda kaldi. Gilinliik ortalama gecelik faizler 20
Subatta (basit yillik) %2000’e, 21 Subatta %4000°e firladi. Faiz hadlerinin bu kadar
yiikselmesine ragmen dovize olan talep azalmayinca, hiikiimet 22 Subatta doviz kurunu
serbest biraktigini ilan etti. Bir hafta icinde TL dolar karsisinda %40 deger kaybetti. Ayn1
giinlerde Ulusalbank TMSF’una devredilen 12°ci banka oldu (Gengay ve Selguk, 2001:3).

1.5.4 Krizle ilgili Farkh Gériisler
2000-2001 Tirkiye kriziyle ilgili resmi goriis, ayn1 zamanda en yaygin olan goriistii.

Buna gore, 2000 yili basinda uygulamaya koyulan program, iizerinde iyice diisiiniilerek

' Toplantida tartisma, Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer Basbakan Ecevit’i yolsuzlukla miicadelede isteksiz
davrandigindan dolay: elestirdigi i¢in ¢ikmisti. Hiikiimet, koalisyon dagilir endigesiyle, yolsuzluklarin {izerine
ciddiyetle gitmiyordu (The Economist, 24 Subat 2001).



hazirlanmist: ve titizlikle uygulansaydi kriz ortaya ¢ikmazdi. Ne var ki, Tiirk biirokrasisinin
gerekli yapisal reformlar1 zamanida gergeklestirememesi, piyasalarda tansiyonu yiikselterek
sermaye ¢ikisina yol acgti. Dolayisiyla, krizin temel nedeni, Tiirk otoritelerin ‘ev ddevleri’ni
gerektigi gibi yerine getirmemesiydi. Benzer bir goriis sergileyen IMF’e gore de, krizin
temelinde yatan esas neden, bozulan cari hesap dengesine karsi gerekli mali onlemlerin
alinamamasiydi (Fischer, 2001).

Karg1 goriise gore kriz, programim iyi uygulanmamasma baglanamazdi. 2000 yilt
boyunca, programin doviz kuru, para ve maliye politikas1 hedefleri basariyla stirdiiriilmiistii.
Krizin kosullari, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinden bu yana finansal sistemde bulunan
kirilganliklarin bu yilda daha da artmasiyla olustu. S6z konusu artig, programin basariyla
uygulanmasindan kaynaklanmaktaydi. Bankacilik sistemindeki yapisal bozukluklar belli iken,
ekonomideki parasal geniglemeyi ve likidite ihtiyacin1 tamamen spekiilatif kisa-vadeli
sermaye girislerine baglamak (yani, sterilizasyon yapmama kurali) agikca bir dizayn
hatastydi'’. Bu hata, hiikiimetin biitge agigmn1 finanse etme politikastyla birlikte, bankalarin
daha fazla acik finansmanina ydnelmelerine yol acti, ki bu da, finansal sistemin faiz haddi
riskini artirdi. Dolayisiyla, kriz, 1980’lerin sonundan bu yana uygulanmakta olan ve yurti¢i
ekonomiyi tamamen, asir1 derecede miyop, diizensiz ve siirii psikolojisine tabi serbest piyasa
giiclerinin eline birakan neo-liberal politikalarla, bu politikalar1 daha da etkinlestiren 2000
programmin ortak sonucuydu (Yeldan, 2001 ve 2002, Ertugrul ve Yeldan, 2002).

Boratav (2001)’e gore de, temel sorun sermaye hareketlerinin asir1 hareketli olmasiyda.
Calismada, kriz Oncesi sermaye girisleri kriz sonrasi sermaye ¢ikiglariyla karsilastirilmakta ve
sermaye hareketlerinden kaynaklanan 23.4 milyar dolarlik bir negatif sok hesaplanmaktadir.
Yazara gore, “bu boyutta soklarla karsilasan bir finansal sistemin ¢Okiintliye siiriiklenmesi
icin, ayrica yapisal bozukluklar tagimasi gerekmez.... Tiirkiye’nin sermaye hesab1 kevgir veya
yol gecen hami gibi agik olmasaydi, finansal sistemin yapisal sorunlar1 ne olursa olsun,
sermaye giris ve ¢ikislar1 arasinda bu boyutta dalgalanmalar miimkiin olmazdi” (Boratav,
2001:13-14).

Akyliz ve Boratav (2002), doviz kuru temelli istikrar programlarinin boom-bust cycle
yoluyla krize yol actigini veri kabul ederek, Tiirkiye’yi benzer sekilde kriz yagsayan diger bazi
iilkelerle (Meksika, Brezilya ve Rusya gibi) karsilastrmakta ve Tiirkiye’deki istikrar

'7 Alper (2001)’e gore, sterilizasyon yapmama kurals, finansal olarak entegre olmus bir diinyada iki olumsuz
gelismeyi beraberinde getirerek krize neden oldu: i) faiz hadlerinin baslangigta asir1 diismesi (undershooting)
ithalat patlamasinin yani sira, bazi bankalarin, faizlerin diisecegi beklentisiyle asir1 miktarda hazine bonosu
alarak riskli pozisyon almalarina yol agt1; ii) net doviz rezervleriyle ilgili alt sinir ve net i¢ varliklarla ilgili iist
sinir, kirllgan banka yapisiyla birlikte, mevsimlik sermaye ¢ikisi doneminde doviz kuru rejiminin terk edilecegi
spekiilasyonlarina yol acarak doviz kuru riskini yiikseltti.



programmin neden daha erken ¢oktligii sorusu iizerinde durmaktalar. Yazarlara gore, bunun
temel nedeni, Tiirkiye’deki programin, 6zellikle kamu finansmani ve bankacilik sektorii
alanlarinda yapisal sorunlarin  ve kirilganliklarin oldugu bir ortamda uygulamaya
koyulmasiydi. Soyle ki, bankacilik sektorii, yiiksek enflasyon ortamindaki yiiksek getirili
hazine bonolarindan elde edilen kazanglara bagimli hale gelmisti ve boylece, enflasyonun
diismesi karsisinda bir hayli kirilgandi. Mali uyum biiylik 6l¢lide nominal ve reel faiz
hadlerindeki diislis beklentilerine dayandigi ic¢in, bir politika tutarsizligi s6z konusuydu.
Ayrica, programda 18 ay sonra doviz kuru politikasindan bir ¢ikis stratejisi benimsense de,
enflasyonla ilgili hedefe ulagilamadi. Boylece, yiiksek enflasyon biiyiiyen cari hesap agigiyla
birlikte doviz kurunun deger kaybedecegi beklentisine yol aginca, programin temeli sayilan
doviz kuru politikas1 geri tepti. Programin kotli uygulanmasimdan ¢ok dizayn hatasindan
kaynaklanan bu sorunlar, Tiirkiye’deki boom-bust cycle’in neden nispeten kisa siirdiigiinii ve
krizin neden enflasyon kontrol altina alinamadan patlak verdigini agiklamaktadir.

Alper ve Onis (2001) Tiirkiye krizini siyasi kiiltiirdeki zaaflardan yola c¢ikarak
aciklamaktalar. Yukaridaki goriislerle benzerlik iginde, bu c¢alismada da sermaye
hareketlerinin serbest olmasimin krize yol agtig1 ileri siiriilmektedir. Fakat, yazarlara gore,
sermaye hareketlerinin serbest olmasi, Tiirkiye’deki zayif demokrasiden dolay1 krize (ya da
krizlere) yol acti. Devlette ve diger siyasi kurumlarda sorumlulugun (accountability) ve
seffafligin bir hayli sinirli olmasi, Tiirkiye’deki popiilist siyasi kiiltiiriin temel 6zellikleridir.
S6z konusu siyasi kiiltlir, sermaye hareketlerinden yararlanmak igin gerekli reformlarin
yapilmasimin oniinde hep bir engel oldu. Bu yiizden, Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin daha
cok olumsuz yonleri (kisa-vadeli sermaye girislerine bagimli olma, spekiilatif saldirilar ve
tekrarlanan krizler gibi) basat oldu. Dolayisiyla, yiizeyde kisa donemli bir likidite krizi gibi
goriinen olaym temelinde, demokratik eksikliklerden kaynaklanan derin yapisal sorunlar
yatmaktadir.

Benzer sekilde, Tezel (2001) de siyasi kiiltiirdeki zaaflar1 vurgulamaktadir. Calismada
bu mesele, 6zellikle (bolim 1.5.1°de sozii edilen) 1987 ve 1989 kararlar1 baglaminda ele
alinmaktadir. Yazara gore, son Tiirkiye krizinin temelinde, popiilist siyasi kiiltiiriin sonucu
olarak, toplumsal konsensiisii iiretilmeden ve gerekleri yapilmadan alman bu iki karar
yatmaktadir. 2000 istikrar programi, sdz konusu kararlarin sonuglarinin hakim oldugu bir
ortamda, bu sonuglar1 dikkate almadan olusturuldugu i¢in dnemli zaaflar barindirmaktayda.
Bir kere, program, hiikiimet ve koalisyon partileri tarafindan diisiiniilerek ve tartigilarak
olusturulmadig1 icin sahipsizdi. Ikinci olarak, moral hazard probleminin yaygin oldugu

bankacilik sistemine sahip Tiirkiye ortaminda, TL’nin ddviz degerini ¢ipa gibi tutup



enflasyonu asag1 ¢ekme stratejisi, finansal varlik piyasalarindaki aktorlere asimetrik bir
kazang firsat1 vermekteydi. Soyle ki, bu aktorlerin, ilan edilen kurlarin siirdiiriilemeyecegine
karar vererek, TL varliklardan ¢ikip doviz varliklara yonelmeleri halinde, kaybetme olasilig1
olmayan, ama muhtemel bir kazancin s6z konusu oldugu bir firsat ortaya g¢ikmaktaydu.
Tiirkiye’de kriz, bankalarla oynanan Ponzi Oyunu’nun sonuna gelindigini anlayan aktorlerin,

s6z konusu firsat1 degerlendirmeleri sonucunda patlak verdi.



