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OZET

Kriz, ekonomik, politik ve sosyal hayatta stirekli tekrarlanan bir yikim ve yeniden onatim
sorunu, toplumsal belirsizlik ve belirsizligin giderilmesi icin karar verilmesi gereken bir andir.
Tirkiye’nin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde yasanianlar bu tanimla Srtismektedir. Bu ikiz
krizler karar verme zamanini baglatmistir. Bu ikiz krizler Turkiye’yi 6grenen ekonominin bir
patcast haline getirmistit. Calismada ikiz krizlerin neyi 6grettigi kriz siireci degerlendirilerek analiz
edilmeye c¢alistimistir. Sonug olarak da ktiz sonrast uygulanan politikalarin 6grenen ekonominin
yansimast oldugu kanisina varilmigtir.
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ABSTRACT

Crisis can be defined as a period in which persistent destruction and reconstruction in
political and social life exist and decision need to be made about overcoming uncertainty in
society. This definition is consistent with November 2000 and February 2001 crisis. These twin
crises led to start decision period. These twin crises became the component of learning
economics in Turkey. In this study, we tried to analyze what crises teach us. To sum up, it s
decided that policies applied after crisis are reflection of learning economics.
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Girig

“Kriz” kavrami etimolojik yapisi itibariyle daha ¢ok bir “yol ayrimint” , bir
baska deyisle “karar verme zamanini” tanimlamaktadir. Globallesme olgusu
krizin bu yéniini net bir sekilde ortaya koymustur. Ozellikle 1990ls yillarda
yasanan ikiz krizler(twin crises) bu yénii daha da belirginlestirmistir. Ikiz krizler,
nedenleri, sonucu ve etkileri agisindan karar verme zamanini gerekli kilmistir.
Krizi 6ngbrme, krizden korunma ve kriz yonetimi acisindan. Cinki ikiz
krizlerin ekonomi tizerinde yarattigi etki, diger kriz cesitlerine gére daha yikict
olmustu. Bu ekonomilerden biri de Tirkiye ekonomisidir. Kasim 2000-Subat
2001 krizleri ikiz kriz niteligindedir. Cumhuriyet tarihinin en biyiik ktizi olma
niteligine sahip ikiz krizlerdi. Bu krizleri “karar verme zamanit” olarak kullanmak
gerekmektedir. Neyin karari verilecektir?

Karar verilmesi gereken sey gecmis olumsuzluklart tekrar yasamamak icin,
kalict ve stirdiiriilebilir istikrar i¢in ne yapilmasi gerektigiydi. Turkiye ekonomiyi
ogrenmeliydi. Ekonomiyi 6grenmek degisimi ve yenilesmeyi saglayacakti.
Globallesme stirecinin bir pargast olunacakti. Rekabeti saglayacakti. Bunun icin
de etkin makro ekonomik politikalar uygulanmaliydi. Turkiye ekonomisinin
karar verme zamant gelmisti.

Bu ¢alismada “karar verme zamaninda” etkili olan Turkiye’nin ikiz krizleri
incelendikten sonra Tirkiye ekonomisinin neyi 6grendigi analiz edilmeye
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calisilacaktir. Teorik cerceve verildikten sonra Tirkiye ekonomisindeki durum
degerlendirilecektir.

1.Teorik Cergeve

1970’lerin baginda yasanan ikinci biyiik sok karsisinda, diinya ekonomileri
yeni yapilanmaya girerken, ekonomi kuraminda ayriliklar ortaya ¢ikmustir.
Dinya ekonomisindeki gelisim ve degismeler, liberalizasyon, deregtlasyon,
uluslararasilasma ve globallesme gibi kavramlarla aciklanmaya calisilmistir.
Sanayilesmis, gelismis ya da merkez konumundaki tlkeler uzun vadeli
strdirilebilir bir ekonomik yapiyt saglamak icin uluslar arasi ticarette
serbestlesmeyi hedefleyen politikalar1 6n plana almislardir. Mal ve sermaye
hareketlerinin serbest¢e olusmasi ile beyin gé¢li 6nemli 6lciide ekonomik
potansiyeli aciga cikarmustir. Veri islemedeki hizli gelismeler, finansal yapiy
temelde degistirmistirt. Bu gelismeler, iletisim maliyetlerini 6nemli OSlctde
dustrirken, kompleks mali araglarin yayginlasmasint da saglanmustir. Yeni
gelismeler, finansal piyasalar ve aktdtleri acisindan yeni istikrar tedbitlerinin
gerekliligini ortaya koymustur. Sermaye hareketlerindeki serbestlesme risk
faktorint artrmistir. Bankacilik sektord riski ve finansal piyasalardaki risk
faktori artmistir.

Fon arz ve talebinin ve mali piyasa katlimlarinin cografi sinirlara maruz
kalmadan islem yapmasi anlamina gelen finansal liberalizasyon makro ekonomik
istikrarin 6n kogsulu olarak belirlenmistir. Finansal bask: altindaki ekonomilerde
kamu kesimine kaynak aktarilma istegi ve zorunlulugu fiyatlarin piyasa kosullart
tarafindan belirlenmesini engeller. Finansal baski olarak adlandirilan bu durum
faiz kontrolleri ve sermaye hareketlerinin kisitlanmas: seklinde uygulanir. Bask:
altina alinmis ekonomilerde faiz orani ve d6viz kuru, piyasa kosullar tarafindan
belirlenecekleri diizeyden distk olarak belirlenir. Enflasyonun varligi halinde
faiz oranlart sifir hatta negatif olarak gerceklesirken, ulusal para asirt degetlenir.
Olusan bu istikrarsiz yapiyt 6nlemek icin Onerilen ¢6ziim de finansal
liberalizasyonladir. Teorik temeli Stanford Okulunun iktisat¢ilarindan Mc
Kinnon (1973) ve Shaw (1973)un c¢alismalarinin olusturdugu ““finansal
liberalizasyon kurami”na gére finansal baskinin kalkmasi ve finansal
derinlesmenin saglanmast etkin kaynak dagilimini saglar ve ekonomik gelismeyi
hizlandirir (Celasun: 2001-2002, 171). Gelismekte olan (cevre) tlkelerde faiz
oranlar1 Uzerine konulan tavanlar 6ding verilebilir fonlarin elde edilebilirligini
olumsuz etkileyerek iktisadi biiylimeyi yavaslatmakta bir sonraki asamada finans
sektorini daraltmaktadir. Piyasa ve firmalarin daha etkin ¢alismasi igin finans
sistemi  Uzerine konulan sinirlama  ve  ylkimliliklerin  kaldiridmast
gerekmektedir. Bu da finansal liberalizasyon siireci ile gerceklesmektedit.

Finansal liberalizasyon, sermaye hareketlerinin serbestlesmesini ti¢ degisik
boyutta islenmektedir. Birincisi, finansal kapital, yani akiskan fonlar halinde mali
piyasalar arasinda hareket eden kisa vadeli parasal sermaye; ikincisi gittigi tilkede
fiziksel yatirim yapan istthdam ve tretim kapasitesini genisleten dolaysiz yabanct
sermaye; uciinclsit de bunlarin bileskesi sayilan dolaysiz yatirimlardir (Kazgan,
1994: 161).
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Bu sekilleri ile sermaye tilke sinirlarini asan hareketlerini devlet denetiminden
arindirarak serbestlesme hareketini kapsamaktadir.

Kiresellesme stireci ile birlikte 6zellikle bilgi ve iletisim alaninda ki gelisme
serbestlesme siirecine hiz kazandumistur. Global iletisim ag ortami olarak
isimlendirilen elektronik ag ortamu, iletisim ve alternatif ticaret sistemlerindeki
yeni degisme ve gelismeler sermaye piyasalarinin uyum saglamak zorunda
oldugu gelismeleri olusturmustur. Global iletisim ag ortaminin olusmast
ekonominin yapilarint ve kuramlarint degistirmistir. Bankacilik sekt6rii ve mali
piyasalar yapisal degisikliklere ugramistir. Liberalizasyon ve finansal piyasalarin
dinya genelinde entegrasyonu sonucu bankacilik sektrii ve sermaye piyasalart
duyarlt hale gelmistir. Diinya ve ekonomilerinde 1990’lt yillara kadar 6demeler
bilancosu krizleri belirleyici iken, 1990’lar sonrasinda bankacilik sektdriindeki
krizler ve d6viz krizleri belitleyici olmustur. Krizler, ikiz kriz (twin crises) olarak
adlandirlmistir. En biyitk nedeni bilgi eksikligi, risk, belirsizlik, giivensizlik ve
etkin politika olusturulamamast olmustur.

1990larda kapitalist diinyanin yasadigt bu ikiz karakterli krizler iktisat
teorisinde vurgularin “finansal” kelimesi izerine yogunlagsmasina neden
olmustur. Finansal kesim — reel kesim tartigmast 6n plana ¢tkmustir. 1990’lar da
gbzlemlenen baslica finansal krizler, sermaye hareketlerinin serbest oldugu
ortamda gerceklesmistir. Finansal krizlerde aniden ortaya ¢ikan likitide darligy,
faiz stoklari ve agir devaliiasyonlar, mali kurumlarin ve sirket sektériiniin
bilancolarint bozarak, buytk zararlara ve giiven kaybina neden olmakta,
tretimde ve istikrarinda buylk kayiplara yol agmaktadir (Celasun, 2001 — 02;
169).

Carbert ve Vines’e gore ekonomik ¢okus, finansal kriz ve mevcut krizin
birbitleri ~arasindaki etkilemini sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
liberalizasyon altinda makro ekonomik politika ve finans sisteminin
gelisimindeki yetersizlik, bankacilik sektért krizini ardindan da déviz krizine
neden olarak ekonomileri kolayca kirilgan hale getirmektedir. 1990’lt yillarda
finansal liberalizasyon siireci ile bitlikte gelismekte olan tlkelerde gorilen ikiz
krizlerin iki temel nedeni mali piyasalarin 6zelligi ve déviz kurlarina Szgiin
hareketlerdir (Ekinci: 1998, 24).

Mali piyasalar fon arz ve talebinin karsilastigt piyasalardir. Mali piyasalar
diger piyasalara gore is gormez Ucreti daha disiik ve uyumlama hizi daha
yiksektir. Yiiksek miktardaki fonlar kisa bir siirede bir yerden bagka bir yere
aktarilabilmektedir. Otoritelerin piyasa beklentileri, séyleyisleri ve glivenilirlikleri
mali piyasalarda Ucretin saptanmasinda etkilidir. Bunlarin sonucu olarak mali
piyasalarda tcretler dogal olarak degiskendir. Asimetrik bilgi yaygindir. Borg
verenin ve borg alanin, bu borcun geri 6denmesi olasiligt konusunda ¢ok bilgisi
vardir. Beklentilerden kaynaklanan risk diger piyasalardan daha fazladir.
Finansal araclar mali piyasalarda buylk bir 6neme sahiptir. Mali piyasalara
Ozgiin bu karakteristik 6zellikler bankacilik sistemi krizlerin  tetikleyicisi
olabilmektedir. Ozellikle déviz kurlart, uluslar arast sermaye akist, dis bor¢lanma
ve panik gibi faktorlerinde devreye girmesi ile kriz olasiligt daha da artmaktadir.
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Tkiz krizlerin diger nedeni de déviz kurlarina 6zgiin hareketlerdir. Déviz
kuru iki paranin nisbi fiyatdir. Bireylerin, tedaviilde ki paralardan birini digerine
tercih etmek i¢in bulduklari bir neden déviz kurunu degistirecektir. Paralardan
biri digerine gbre iyi ise bu almur ve digeri satilir. Sonug¢ olarak déviz kuru
degisir. Yerli ve yabanci para ile ilgili politikalar asimetrik bicimde degistiginde
d6éviz kuru etkilenir. Para ile ilgili politikalar iki tilke arasindaki potansiyel
asimetrinin tek kaynagi degildir. Siyasal istikrarsizlik, grevler, secimler vb. diger
faktorler doviz kurunu etkilemektedir.

Kiiresellesme stireci finansal liberalizasyon diinyasindaki degisimleri dis
kaynakli kilmstir. Ulkeler arasinda ¢ogu zaman asimetrik bilgi vardir. Bunun
anlamin doviz kurlari sabit tutulmak isteniyorsa otoriter miidahale etmelidir.
Midahaleler tlkelerden biri ya da ikisi tarafindan yapilmaktadir. Eger
midahalenin etkili olmasi isteniyorsa ilk olarak doviz kurunu degistiren
asimetrinin etkilerini yok eden para kaynaklart degismelidir. Fakat bu iki
midahalenin istenilen Ol¢lide etkili olmamaktadir. Bunun birinci nedeni
ekonomilerde déviz rezervinin sinirh olmasidir. Tkinci nedeni de déviz kuru
dengesi ve ulusal ekonomik dengenin gereklesmesinin sadece para politikast
aracina baglanmasidir. Bu ikilem Bengers Teoremi ile agiklanir. Teoriye gore iki
amag tek bir politika araciligtyla kazanilamaz. Ekonomik istikrar icin en uygun
olan amag secilir ve diger amag iptal edilirt. Ama¢ d6viz kurunun istikrart ise
para politikasi araglart secilir ve sermayenin serbest dolasimi saglanmaya caligilir.
Para politikalar ulusal ekonomi ve déviz kurunu etkiler (Yentiirk, 2003:58).
Eger para politikast araclart ulusal ekonomik istikrar icin kullanilirsa doviz
kurunun degisiminde sermaye kontroli durur. D6viz kurlarini sabit tutmak icin
miidahale edilmesi gerekir. Fakat bu durum bir ikileme neden olur. Oncelikle
ulusal ekonomi mi, yoksa déviz kuru mu sabitlestirilmelidir? Bu ikilem ve
ekonomi politikast uygulayicilarinin dogru araglarla piyasaya miidahale etme
zamanindaki gecikme ve uygulanan yanlis ara¢ degiskenler déviz krizine neden
olmaktadir.

Mali piyasalar ve d6viz kurundaki bu etkilesim gelismekte olan tlkeleri krize
sendromu icerisine ¢ekmektedir. Krizin olusumu su sekildedir. Sabit déviz kuru
sisteminin uygulandigi ekonomilerde global piyasalarin déviz kurunun resmi
seviyesinden gliven kaybina ugramasi piyasalara muidahaleyi gerekli kilar. Eger
piyasalara yapilan mudahalenin etkili olacagi karar birimlerine anlatilamaz ise
piyasalardaki giivenilirlik kayb1 artar. Beklentiler kisisellesir. Bu ayni yonde satis
cesaretlendirir. Panik olusturur. Karar birimlerinin elindeki sermaye icine
kapanir. Sonucta déviz kuru devaltie edilit. Ekonomiden sermaye ¢itkmasina
neden olur. ekonomik istikrar icin gerekli olan dustik faiz oranlanidir. Fakat faiz
oranlart para akisint saglamak icin yuksek tutulur. Faiz oranlart parasal
kaynaklar1 azaltir ve yabanci sermaye akist giderek azalir. Para daha fazla deger
kaybeder sonucta tlke ekonomimizi ¢6zme noktasina gelir. Gelismekte olan
tlkeler piyasalarinda yasanan bu etkilesim tlke ekonomilerini kirilgan hale
getirerek kriz — biyime — kriz sarmalinda bir ekonomik yapiy1 olusturmaktadir.
Ulkede var olan istikrarsizliklar da krizle miicadeleyi zorlastirmaktadir.
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Gelismekte olan tlkelerde ki makro ekonomik istikrarsizlik yasanan krizlerin
temelini olusturmustur. Yiksek oranl enflasyon, faiz oranlarnin yiiksekligi,
resesyonist egilimler kredi risk tahminlerini zotlagtirarak krizlere neden
olmaktadir. Uluslar arasi ticarete baglt olarak meydana gelen degisiklikler ve dis
talepte meydana gelen dalgalanmalar, dis ticaret oranlariin kétilesmesi ile
kurlardaki reel artig, ticari mallarin Gretimini cazip olmaktan ¢ikartup kriz
siirecine neden olmaktadir. Ulkelerin mali piyasasindaki yiiksek reel faiz
oranlart, yurtdisinda kredi kullanimini tesvik ederek kur riskini artiracaktir.
Dinya ekonomik konjonktiiriinde yasanan hizli dalgalanmalar, sermaye
hareketlerindeki artt kredi riskini artirarak bankacilik sektériinde krize neden
olmaktadir. Devlet tahvil piyasasiun likit olmamasi, piyasalarin likitide
ihtiyacindaki artis bankacilik sekt6riinii olumsuz etkilemektedir. Toplam déviz
rezervleri ve ekonominin biyiikligiine gore para miktart artisinin GSYTH’ye
orant ile bankacilik sektort yikimlaliklerinin  hizla artmasi, bankacilik
sektériinde artan sorunlari beraberinde getirmistir. Ulusal ekonomilerin mali
piyasalatt liberallesme strecini tamamlamast ulusal mali piyasalart diizenleyen
hukuki durumun yetersizligi, seffaf ekonomik yapinin olmamasi, gelismekte
olan tlkelerin kiresellesme ile birlikte girdigi kriz araliklarini siklastirmistir.
Finansal piyasalarin reel piyasalara oranla daha yogun bir sekilde kiresellesmesi
dissal etkilesim alanini genisletmis ve finansal alandaki krizleri artirmistir.

Bankacilik sisteminde gorillen krizler genellikle gelismekte olan ilkelerde
gorilmektedir. Cunki gecis ekonomilerinde bankacilik sistemi iki sekilde
sekillenmektedir. Bunlardan birincisi bankacilik sistemi icerisindeki mevduata
devlet giivencesinin kot kullanima agik olmasidir. Bu nedenle banka sahipleri
topladiklart fonlart kendi sirketlerine aktarmakta ve banka misterilerine olan
yikimliliikleri yerine getirememektedir. Tkinci sistemde ise kamuya ait
bankalarin goérev zararlarinin devlete olan maliyetinde gozlenen siirekli
artislardir.  Bu  durum merkez bankalarmin  da  saglikli  calisgmasin
engellemektedir. Merkez bankasinin fiyat istikrart saglama fonksiyonunda
uzaklagsmalara neden olmaktadir (Yentirk, Cimenoglu, 2003: 75). Bu durum
finansal piyasalarda giivensizlik ve belirsizliklere neden olmakta spekiilatif
faaliyetleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Bunun sonucu karar birimlerinde yogun
olarak para ikamesi gézlenmektedir. Karar birimlerinin tlke parasindan kacarak
yabanci paraya yonelmesi reel piyasalarda islemesi gereken ulusal paranin dévize
yonelmesi piyasalart durgunluga itecektir. Parasal ve finansal konular 6n plana
cikarken, tretim, teknoloji yatirim, verimlilik gibi reel ekonomi ile ilgili konular
ikini plana atillacaktir. Bu durumda dévize karst olan talebi karsilayabilmek icin
merkez bankast doéviz rezervleri kullanilacak ya da faiz oranlar yiikselecektir.
Finansal ve parasal yontemlerin 6n plana ¢ikmasi rant ekonomisinin olusmast
karar birimlerinde devalliasyon beklentisinin olugsmasina neden olacakur.
Devaliiasyon beklentisi reel piyasalarda durgunluga yol acacak ve beklenti —
devaliiasyon — kriz seklinde kendi kendini besleyen bir sarmala déntisecektir. Bu
sekilde bankacilik krizleri ile parasal krizler arasindaki etkilesim, kriz sarmali
daha ¢ok sabit kur rejiminde veya parasini herhangi bir sepete baglayan

383



Zeynep KARACOR

tlkelerde gorilmektedir ve krizin etkisi daha siddetli olmaktadir. Bu sireci
yasamus tlkelerden biri de Thrkiye ekonomisidir.

2. Ogrenmenin Bagladig1 Donem: Tiirkiye Ekonomisinde Finansal
Liberallesme

1970’ yillarin sonundan itibaren merkez tlkeler, kredi kontrollerinin
kaldirilmasi, faiz oranlarinin deregililasyonu, bankacilik sektériine veya finansal
hizmetler endistrisine giris serbestisi, banka otonomisi bankalar icin Ozel
miulkiyet, uluslar arast sermaye akimlarinin liberalizasyonu bileskesi olarak
tanimlanan finansal liberalizasyon siirecini ¢evre ilkelere empoze etmislerdir.
Bu cevre tlkelerden biride Turkiye’dir. Ttrkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 tarihli
yapisal uyum programi ile kiresellesme, finansal liberalizasyon, 6zellestirme,
devletin kigtlmesi, doviz kuru — faiz oranlart ve sermaye hareketlerinin
setbestlesme surecini baglamistir.

24 Ocak 1980 sonrast yapisal degisme programinin temelini finansal kesim
reformlart olusturmustur. Reformlarin temel felsefesi, piyasa mekanizmast
onitindeki  kisitlamalarin  kaldirilmast  ve  bankacilik  sektSriine  girisimin
kolaylastirilmasi yoluyla rekabetin 6zendirilmesi olmustur. Finansal liberallesme
siireci, Temmuz 1980°de kredi ve faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla
baslamistir. Béylece artan tasarruf ve artan rekabet ortami ile birlikte mali
sektore derinlik kazandirilmast amaclanmistir (S6nmez, 2001: 263 — 264). Fakat
1981 yilinin son aylarina dogru mevduata reel faiz verilmeye baslanmis, vadeli
mevduata uygulanan hitkiimler bankalarin c¢ikarmasina izin verilen mevduat
sertifikalarina  da  uygulanmis, mevduat sertifikalart Uzerinde denetim
kurulamamis, en ¢ok bu durumdan yararlanan bankacilik kesimi sistemin
karsiliksiz olarak buyimesine katkida bulunmus ve sistem krize dogru
strtiklenmistir (Yeldan, 2001-2002: 189).

Serbest faiz politikast ve banker iflaslart bireysel bankalarin uygulamalari ile
yonetim tarzlartnin birlesmesinin bir sonucu olarak ¢ok sayida bankanin mali
yapisinda sorun yaganmustir. Bu sorun sonucu mevduat 6zel bankalardan kamu
bankalarina yoénelmistir. 1931 yilindan bu yana sadece emisyon gorevini
Ustlenen bankacilik sektériinii denetlemek ve gézetlemek konusunda deneyimi
ve Orgiitlenmesi olmayan Merkez Bankasi yaganan bu krizde “son kredi mercii”
islevini basari ile yerine getirmis ve sistemin titkanmasii O6nlemistir. Kriz
temelde sistematik bir risk yaratmamugtir. 1982 yilinda ortaya ¢ikan bankacilik
krizinin tekrarlanmamast amactyla 1983’te Mevduat Sigorta Fonu kurulmustur.
Yine aynt yil Sermaye Piyasast kurulu faaliyete gecmis, 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast kurulmus ve calismaya baslamistir.

1986 yii Merkez Bankasiun asli fonksiyonlarini kazandigi bir dénemin
baslangicidir. 1985 yilinda Merkez Bankast devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
ithaleyle satisini hayata gecirmistir. 1986 yiinda bankalar arasi para piyasasi
(interbank) devreye girmis ve Merkez Bankasi 1987 yilindan itibaren agik piyasa
islemlerini yapmaya baslamistir. 1988 yilinda déviz piyasasi, 1989 yilinda altn
piyasast acilmustir. Bu diizenlemelerin amact para politikasini piyasaya yonelik
araclarla 6zerk bir bicimde yiritmek olmustut.
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Para politikast uygulamalart agisindan 1986 yilt gecis déneminin baslangic yilt
olmustur. Finansal yapida gerceklestirilen degisikliklere ragmen para politikas:
1985 yilina kadar gelencksel &zelligini korumustur. Geleneksel sistemde, para
arzinin  kontrol mekanizmasi, 6zel sektorin kredi ve devletin bor¢lanma
taleplerini kontrol etmeye yonelik olarak islemistir. Ancak, kamu kesimi
bor¢lanma gereginin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi, para
politikasini biitce politikasina bagimli kilmistir. Ozel kesimin kredi talebini de
ticari bankalarca karsilandig, faizlerin esnek olmadigi ve Oncelikli kredi
taleplerinin otomatik reeskont sistemiyle desteklendigi bu yapida para arzi artisy,
biyik 6l¢iide toplam kredi talebine bagimli kalmigtir. 1986 yilindan itibaren ise
geleneksel yapidan uzaklagilarak, toplam rezervlerin kontroliine dayali bir para
ve kredi politikast uygulanmaya baglamistir. Uygulanan yeni yaklasimla Merkez
Bankasi, ticari bankalarin Tirk Lirast cinsinden ellerinde tuttuklari toplam
rezervleri kontrol ederek, hem faiz politikasinin etkinligini artirmayi, hem de
bankalarin pasiflerinin kontrolii ile esanlamli olan para politikast uygulamayi
amaclamistir.

1989 Agustos ayinda 32 sayili karar ile Ttrkiye ekonomisi konvertibiliteye
gecmistir. Bu karar ile Turkiye’nin sermaye hareketleri acisindan en serbest
iilkelerden biri haline gelmesi saglanmustir. Ithalat fonlart hizla disiiriilmis, IMF
TL’nin konvertibiletisini kabul etmis, 6demeler bilancosu sermaye hesabi
serbestlestirilmis, mali piyasalar liberalize edilmis ve yurticinde TL ile dévizin
birbirine tam ikame edilebilir olmast saglanmistir. Finans piyasasinin dis diinya
ile butlnlesmesini mali serbestlesmeyi saglamistir (Gokirmak, 2002-2003: 235).

Finansal piyasalarda uygulanan bu reformlar sonucu McKinnon ve Show
tarafindan belirtilen i¢ finansal liberalizasyon ve dis finansal liberalizasyon siireci
gerceklestirilmistir. Finansal liberalizasyon stireci Tirkiye ekonomisi acisindan
Mc Kinnon ve Show’in ortaya koymus oldugu finansal baskinin kalkmas:
finansal derinlesme stirecini saglamis fakat etkin kaynak dagilimi ve ekonomik
gelismeyi hizlandirma fonksiyonu saglayamamistir. Bunun en 6énemli nedeni de
tasarruf ve yatirtm davraniglarinin uyarilmamast olmustur. Yeldan’a gore
(Yeldan, 2001: 144) bu dénemde Tirk finansal sisteminin gelisimini belirleyen
¢ ana stre¢ bulunmaktadir. Birincisi finansal serbestlesmeyi saglayan araclarin
cogunlugunu kamu kesimi a¢igint finanse etmek icin kullanilmasi, ikincisi para
ikamesini (dolarizasyon) sorunu, tgiinciisii de spekilatif kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ulusal finans piyasalarinda ve giderek reel ekonomide neden
oldugu istikrarsizliktir. Sonug olarak 1990’h yillarin finansal derinlesme stiresi
spekulatif faaliyetleri 6n plana ¢ikararak reel ekonomiye istenilen katkiyt
saglayamamistir.

Finansal serbestlesme strecinin temel aktorlerinden biri olan bankacilik
kesimi olusan bu spekiilatif ekonomik yapiyr destekler nitelikte rol ve davranista
bulunmustur. 1990’1 yillarda ki finansal derinlik stireci icerisinde bankalar, kamu
kesimi bor¢lanma geregini finanse etmislerdir. Disaridan bor¢lanma olanaklarint
kaybetmis kamu kesimi i¢ borglanma senetlerinin yarattu@ finansman
olanaklarina yonelmistit. Bu siirecte bankacilik sisteminin  6zglin  islevi,
uluslararast arbitraja dayali kisa vadeli dis finansmani, yurt icinde kamu ic
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borclanma senetlerinde degerlendirerek reel kazang elde etmeye ydnelmesi
haline donigmiistir (Yeldan, 2001: 144). Bankacilik sistemi i¢in gerekli kaynak
sicak para girisi ile saglanmistir. Bu durum, bankalar acgisindan yabanct para
cinsinden yikiimlilikler (sicak para girisleri) ile i¢ bor¢lanma senet alacaklar
yani acik pozisyon islemleri arasindaki uyumsuzluk reel ekonomiden kopuk
spekilatif faaliyetleri 6n plana ¢ikarirken bankacilik sistemini de kirilgan hale
getirmistir. Turkiye ekonomisi kirilgan ekonomik yapi lzerine insa edilen
finansal derinlesme sonucu 1990’ yillardan itibaren siklasan araliklarla
ckonomik krizler ile karst karstya kalmistir. Yasanan bu krizler dissal faktorler ile
birlikte, krizin temel nedeni strdiiriilemez i¢ bor¢ dinamiginin olusmast ve bagta
kamu bankalari olmak tzere finansal sistemdeki sagliksiz yapr ile birlikte diger
yapisal sorunlarin kalict bir ¢6ziime kavusturulmamis olmasidur.

Kiresellesmenin tehdit yonini olusturan krizler finansal liberalizasyon
sonucu 1990’L yillarda ikiz krizler niteligine birtiinmustir. Kiresel dinya
ekonomilerinde goérillen bu olumsuz gelisme Thrkiye ekonomisinde de kendini
gOstermistir. Turkiye’de ikiz karekterli krizler stirecine Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri ile girmistir. Krizin temel nedeni de Tirkiye’nin “bilgi ¢aginin® bir
parcast olamayisidir. Cinki kiiresellesmenin sihirli kelimesi olan finans olgusu
bilgiyi en iyi sekilde kullanmayr O6ngérmektedir.  Kullanamayanlar
kiiresellesmenin tehdit yoni igerisinde krize siiriklenirken degisim ve
donusimun disinda kalmaktadirlar.

3. Kasim 2000- Subat 2001 Ikiz Krizleri

24 Ocak 1980 kararlart ile Turkiye ekonomisi hizli bir déntstim siireci
igerisine girmistir. Bu doniisim ile birlikte Turkiye ekonomisi ithal ikamesi
sanayilesme politikast  yerine serbest piyasa mekanizmasina dayalt ihracata
yonelik sanayilesme politikasina ge¢mistir. Piyasa mekanizmasinin  yol
gostericiligi ve 6zel kesim inisiyatifinden azami Sl¢lide yararlanmayt ngbren 24
Ocak 1980 kararlart ile ekonominin uluslar arasi rekabet ortamina uygun
dinamik bir yapiya kavusturulmast amaclanmistir. Kiiresel ekonomiye entegre
karart alinmis ve uygulamaya baslanmistir. Fakat Tirkiye ekonomisi biitiinlesen
dinya ekonomisinin ve yaganan teknolojik devrimin bir parcast haline gelerek
bilgi toplumu olma stirecinde hedefledigi yere ulasamamustir. Bunun en buytk
nedeni devletin ulusal ekonomiyi yonlendirmede sectigi ekonomi politikalaridir.
Ozellikle 1990°ls yillarla birlikte sik araliklarla yasanan secim ekonomileri, siyasi
istikrarsizliklar siiresi, makroekonomik istikrari yeniden olusturabilmek yerine
spekilatif faaliyetlerin 6n plana c¢iktig, reel ekonomiden uzakkisa vadeli
sermaye girislerine dayanan, kisa stireli ve yapay buylmeler tzerine kurulu
politikalart 6ne ¢tkarmistir (Yeldan, 2001: 160). Bu yapt istikrarsizlik — kriz —
blylime sarmalinda bir ekonomi olusturmustur. Kamu maliyesi, finansal sistem
ve reel ekonominin rekabet glicinin zayifligt kriz olasiliklarint artirmustir. Bu
strece bilginin kullanilamamast, risk, belirsizlik, glivensizlik, seffaf olmayan mali
piyasa, enflasyon beklentisi eklenince kriz olasiligt daha da artmistir. Bunlar
birde etkin polittka uygulamadaki aksakliklarla birlesince kriz kacinilmaz
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olmustur. Turkiye ekonomisi bu stireci kirmak icin 9 Aralik 1999 tarihinde yine
istikrar programi uygulamustir.

Amact enflasyonu diisiirmek, sirdiriilemez kamu i¢ borg¢lanma sitirecine son
vermek ve ekonomik biyiimeyi yeniden saglamak olarak belirlenmistir.
Program, enflasyonist bekleyislerin asagi c¢ekilmesi, siki maliye politikasinin
uygulanmasi, déviz kurlarinin hedeflenen enflasyon ¢ipasina baglandigi para
politikasi, likitide genislemesini yabanct kaynak girisine baglayan bir ¢erceveye
oturtulmustur. Temel olarak 9 Aralik 1999 tarihli istikrar programi, faiz ve ticret
oranlart ile fiyatlart serbest birakirken, doviz kurunu sabit oranli artirmayi
Ongdérmustir. Programin bu 6zellikleri ile isleyebilmesi icin mali sektdriin
kirllganhiginin ditsik ve sermaye hareketliliginin olmamast gerekiyordu. Fakat bu
durum devletin kamu harcamalarini finanse etme yontemi ile ¢elismistir.
Dolayist ile program bastan itibaren aksakliklar tzerine kurulmustur (Eren,
2006: 266). Buna ragmen 2000 yiiun ilk yarisinda program olumlu makro
ckonomik sonuglart ortaya koymustur. Enflasyon 80’li yillardan bu yana en
dustik seviyeye gerilemis, ekonomi canlanmus, faiz oranlari agagi cekilmis, uygun
kosullu dis finansman artig1 yaratilmis, yapisal reformlarin hayata gecirildigi
gozlenmistir. Bu siire¢ icerisinde en buylk olumsuzluk, dis ticaret agigindaki
biyiime olmus, ancak buna ragmen artan sermaye girisleri ile 6demeler
dengesinin fazla vermesi sonucu rezervlerin arttg gérilmistiir.

Bu olumlu tabloya ragmen neden Turkiye ekonomisi 22 Kasim tarihinde
krize tasinmistir. 22 Kasim krizi finansal sistem kaynaklt bir krizdir ve aktéri de
bankacilik kesimidir. Finans piyasalarinda yasanan bu etkilesim aktor
konumundaki bankacilik kesimin tetigi ateslemesi ile krize donismistir.
Bankalarin agik pozisyonlarini kapatmaya calismalari, kamu ve 6zel bankalarin
borglanma telasina girmelerine neden olmugtur. Turkiye’nin dissal (euro)
piyasalarda borglanma faizi tizerindeki risk primlerinin yiikselmeye baslamasi,
bankalarin dis bor¢lanmasini zora girmesine neden olmugtur (Uygur, 2001:11).

Bankalarin hizla yiikselen likitide ihtiyaclart ve bunun icin yiksek faizle
likitide arayis icerisine girmeleri sonucu doviz talepleri artarken, yabanct
bankalarda hazine kagitlarin da hizla satarak Tiurkiye’den ¢ikmaya baslamistir.
Bu ortam icerisinde Merkez Bankas’nin en O6nemli hatast bu gelismeler
karsisinda piyasanin duydugu likitide ihtiyacint zamaninda karsilayamamis
olmasidir.

Bu durum 9 Aralik 1999 tarihli ekonomik programa olan giiveni sarsmis,
bunalim piyasalara yansimus, reel kesimde biiyiik bir talep daralmasi yaganmus,
dévize yonelik spekilatif akim olusmustur. Yikselen faizler, doviz kayiplart 7.5
milyar dolarlik IMF kredisi ve likitide ihtiyacinin oldukea ytiksek olan bankalarin
tasarruf mevduat sigorta fonuna devredilmesi piyasalart bir Slgide
rahatlatmistir. Baska bir ifade ile rahatladigt sandmistir. Clinkd yasanan krizden
¢ ay sonra Bagbakan ile Cumhurbaskani arasindaki bir tartigmanin piyasalar
lzerindeki spekdilatif faaliyetleri tetiklemesi bu kez doviz krizini baglatmistir
(Karluk, 2005: 425).
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22 Kastm 2000 tarihinde bankacilik sektériinde baslayan kriz 19 Subat 2001
tarihinde doviz krizine dontserek ikiz kriz (twin crisses) karakterine
blrinmustuir.

21 Subat 2001 krizi ile, 9 Aralik 1999 tarihli program tamamen ortadan
kalkmis, Merkez Bankasindan 6 milyar dolar rezerv kaybi yasanmus, Interbank
piyasasinda gecelik faizler %60007leri asmis, ortalama olarak % 4000’ler olarak
gerceklesmitir. Bu gelismeler karsisinda kur dalgalanmaya birakilmustir. Kriz
sonrast yabanci bankalar ile birlikte i¢ piyasadaki bakalar ve karar birimlerinin
dévize karst talepleri olusturmuglardir.

Déviz krizi niteliginde olan 21 Subat 2001 krizine temelde cari islemler
aciginda meydana gelen yiiksek oranlt artislar neden olmustur. 2000 — 2001 yilt
krizlerini hazirlayan unsurlar, asirt degerli TL, cari islemler aciginin kritik sinirin
lzerinde seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektor, agtk pozisyonlar (banka —
reel sektér — kamu) , kamu bankalarinin gérev zararlari ve butiin bunlarin
sonucu olarak Ozellikle mali sektorin tasidigt kar ve faiz riskinin artmast
olmustur.

1980’lerden bu yana finans sistemi Ozellikle ban9kacilik kesimi ve kamu
kesimi sorunlarinin kokli yapisal reformlar ile diizenlenemedigi icin krizler bir
sarmal seklinde sitirekli tekrarlanmaktadir. Kiiresel diinya ekonomilerinde
1994’ten sonra yasananikiz krizlerin déviz kurunu ¢ipa olarak kullanan tilkelerde
yasadigt kabul edilmigtir. Uygur’a goére 1990°h yillardaki finansal krizlerin
olusumu su noktada birlesmistir;

a. Doviz kurunu ¢ipa yapan programlar, para kurulu benzeri bir diizenleme
ile desteklense de genel olarak basarilt degildir.

b. Sorunlu bir bankacilik kesimi ve yiiksek aciklar tizerinde politika yapilan
kamu kesimi olan iilkelerde bu tiir programlarin kisa siirede krizle bitme
olasiliklar ytksektir (Uygur, 2001: 10).

Bu sorunlarin Tirkiye ekonomisinin biinyesinden 1990 déntisimiinden bu
yana bulunmasi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini olusturmustur ve etkisini
de derin kilmigtir.

Yasanan bu ikiz krizler sonrasinda ekonomi yiizde 8.5-9 oraninda daralmus,
ulusal gelir 51 milyar dolar azalmis, kisi basina gelir 725 dolar gerilemis, 19
banka kapanmis, 1.5 milyon kisi issiz kalmis, yizde 307lara diisen enflasyon
yuzde 70’1 agsmus, hazinenin faiz 6demeleri ytizde 101 artmus, i¢ bor¢ stoku 2000
yilinin 4 katina ulasmustir (Karluk, 2005:428).

Bu sonuglar itibari ile krizler sadece uygulanmakta olan ekonomik programi
degistirmekle kalmamus, tim dengelerin bozuldugu Cumbhuriyet Tatihi’nin en
biiytik krizi olmustur. Yikict depremin etkisi ancak kokli ve yapisal reformlarla
¢ozllebilirdi. Turkiye’nin bu denli buyltk krizden ders almasi, ekonomiyi
Ogrenmesi gerekiyordu.

4. Ogrenen Ekonomi: Politika Olusumunda Etkinlige Dogru

Tiurkiye ekonomisi, 1990’Li yillarla birlikte krizler ekonomisi haline
doéntsmustiir. Her yeni kriz bir 6ncekine gbre daha fazla olumsuzluklara neden
olmustur. Her yeni kriz var olan istikrarsizliklara yeni istikrarsizlilart eklemistir.
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Ekonomiyi kirilgan kidmistir. Kriz-istikrarsizhik-kriz sarmalinda bir ekonomik
yapt olusmustur. Bu sarmal Kasim 2000-Subat 2001 krizleri ile daha da
derinlesmistir. Sarmalin kirtlmasi zorunlu hale gelmistir. Turkiye’nin bu kriz
strecinden ders almasi, ekonomiyi 6grenmesini gerekli kilmustir.

Kiresellesme yenilesmeyi ve degisimi hizlandirmistir. Bu stre¢ krizleri de
berabrinde getirmistir. Krizlerin yikici etkisinden korunmak icin degismek ve
ogrenmek gerekli olmustur. Bunun i¢in de politika yapimcilarinin etkili politika
olusturmalart gerekiyordu.

Sekil 1. Etkin Politika Olusumu

— .| Makroekonomik Rekabet | Ticarel
Degisim > Politikalar Politikalar Politikalar

Y

Kaynak: Bengt-Ake Lundual, Susana Baros, “Innovation Policy in the Globalising Learning
Economy”, 1997, Acalborg University&Roskilde University.

Politika yapimcilart degisimi makroekonomik politikalarla destekleyecek,
bunu kiiresel piyasada rekabet ve ticari politikalar icin uygulayacaklardir. Cunkd
kiiresellesme rekabeti stirekli kiliyordu. Rekabette istikrarlt politikalari.

Turkiye ekonomisinin yasadigt son kriz bu stireci gerekli kilmustir. 14 Nisan
2001 Gugli Ekonomiye Gegis Programi” ile bu strecin bir parcast olmaya
calismistir. Bu strecte en etkin politika olusum siirecini politika yapimcilar
Ustlenmeye calismuslardir. Uygulanan politikalarin giivenilirligi, seffafligi, hesap
verilebilirligi, piyasalarin liberalizasyonu en 6nemli yapi tagtydr. Bu sekilde bilgi
kullanarak risk azalacak, belirsizlik azalacakti. Bunun i¢in 6ngorilebilir piyasa
yapistnin olugmast gerekliydi. Ve bu basarilmaya calistlmistir. Program “sihirli
altigeni” olusturmay1 amaclamistir.

Biiytime
Odemeler Dengesi Tam Istihdam
Optimal Tiketim Yapisi \ Fiyat Dengesi
Adil Gelir Dagilimi

Kaynak: Erkan Hiisnii, Ekonomi Politikasinin Temelleri, 4. Baski, ilkem Yaynlar, {zmir,
2000, s: 153.

Tirkiye ekonomisi sihirli altigeni gerceklestirmek icin ekonomi politikasini
Ogrendi. Bu siirecte neyi 6grendi?
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e Para ve Fiyat dengesi icin Merkez Bankas’nin 6zerk olmasi gerektigini
ogrendi. Dalgali kur rejimi uygulamasi icerisinde enflasyonla miicadele etmesi
gerektigini 6grendi.

e Mali ve finansal sistemin etkin islemesi gerektigini 6grendi. Mali sistemi
yeniden yapilandirdi. Bunun icin denetleyici ve diizenleyici kurumlart etkin kildr.

e Toplumsal uzlagsmayi, ekonomik ve sosyal konseyleri harekete gecirmeyi
ogrendi.

e Etkin ve verimli devleti 6grendi. Bunun i¢in devlette seffatligt artirarak
kamu finansmanint gliclendirdi.

e Rasyonelligi, bilgiyi kullanmayi, kurum ve kuruluslart etkin kullanmayi
ogrendi. Guvenilirligi saglayarak, riski ve belirsizligi azaltarak negatif beklentileri
kirmay1 6grendi.

Boylelikle yeni ve ¢agdas kurumsal yapilar olusturularak, ekonomik etkinligi
saglayacak yapisal reformlar gerceklestirmeye calismustir. Ekonomide kalict ve
stirekli istikrart saglamay1 hedeflemistir.

Sonug

Globallesme stireci hizli degisim ve gelismeyi beraberinde getirdi. Bu siire¢
refah artist yant sira pek ¢ok soruna da sebep oldu. Hizli degisime ayak
uyduramayan uluslar arasi finansal sistem krizlere maruz kaldi. 1990’larin krizleri
gelisen ekonomilerin  6nceki  doénemde  karsilagtigt  krizlerden farkliydr.
Beklenmedik zamanlarda olumsuz bir gelismeden etkilenerek sermayenin
aniden kagist ile baslayan bu krizler, yetli paranin deger kaybetmesi, bilanconun
alt Gst olmasi, giivensizlifin yayginlasmasi ve Uretimin finanse edilememesi
olgulartyla sonuclaniyordu. Krizlerin etkisi Onceki krizlere gbre daha derindi.
Tipkt Kasim 2000-Subat 2001 krizleri gibi. Bu denli yikici etkiye sahip krizlerin
etkisin agilmasi kalict ve kokli makro ekonomik politikalart gerekli kiliyordu.
Yapisal tedbitlerin alindiy, istikrar politikalarinin uzlagsma icerisinde uygulandig
politikalart. Onun igin bu krizler &gretici  krizlerdi. Neyi Ogretiyordu?
Reformlarin yapilmast gerektigi. Yapisal reformlar olmazsa kirilgan yapilarin
krize neden olacagint. Neyi 6gretiyordu? Istikrar programinin uzlagma zemini
icerisinde tavizsiz uygulanmasi gerektigini. Neyi 6gretiyordu? Merkez
Bankast’nin 6zerkligini. Neyi 6gretiyordur Etkin ve verimli devlet anlayisini.
Neyi 6gretiyordur Rasyonelligi. “bilgi ¢aginda” bilgiyi en iyi sekilde istikrarlt bir
yapt icin kullanmayt. Ekonominin gelisim ve degisim dinamiklerini 6grenmeyi.
Onun icin Kasim 2000-Subat 2001 krizleri Turkiye ekonomisi agisindan karar
verme zamant olmustur. Turkiye’nin ekonomiyi 6grenmeye basladigt dénim
noktast olmustur.

Kaynakga

Bengt-Ake Lundual, Susana Baros, “Innovation Policy in the Globalising
Learning Economy”, 1997, Aalborg University&Roskilde University.

Boratav, Korkut, “2000-2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri”, Iktisat,
Isletme ve Finans, 196, 2001, Eylil, 7-17.

390



Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri

Celasun, Merih, “Gelisen Ekonomilerin Dis Kaynak Kullanimi, Finansal
Krizler ve Turkiye Ornegi”, 2001, Dogu-Bati, Yil: 4, Sayr: 12, Kasim, Aralik,
Ocak 2001-02, 161-181.

Ekinci, Nazim, “Tturkiye Ekonomisinde Gelismenin Dinamikleri ve Kriz”,
Toplum ve Bilim No: 77, 7-27.

Eren, Aslan, Turkiye Ekonomisi, Ekin Kitabevi, Bursa, 2000.

Erkan, Hiisnii, Ekonomi Politikasinin Temelleri, 4. Baski, Ilkem Yayinlari,
Izmir, 2000.

Gokirmak, Mert, “Kiiresel Kriz ve Politikada Giiven”, Dogu-Bat, Yil: 6,
Sayt: 21, Kasim, Aralik, Ocak, 2002-03, 233-253.

Karluk, Ridvan, Cumhuriyetin {lanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisinde
Yapisal Donistim, Beta Yayinlari, Istanbul, 2005.

Kazgan, Gilten, Yeni Ekonomik Diizende Tirkiye’nin Yeri, Alun Kitaplar
Yayinevi, 1. Basim, Agustos, 1994.

Uygur, Ercan, Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri,
Turkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni 2001/1, Ankara.

Yeldan, FEring, Kiresellesme Sirecinde Tiurkiye Ekonomisi: Boélistim,
Birikim ve Biiyiime, Iletisim Yayinlart 710, Istanbul.

Yentiirk, Nurhan, “Finansal Sermaye Girisi Gélgesinde Istikrar Uygulamast:
2000 Istikrar Paketinin Incelenmesi”, Kérlerin Yiriyiist, Tirkiye Ekonomisi
ve 1990 Sonrast Krizler, Istanbul Universitesi Yayinlart, 1.Baski, Istanbul, Aralik
2003, 57-73.

Yentlrk, Nurhan, Cimenoglu Ahmet, “Uluslar arast Sermaye Hareketlerinin
Gelisimi ve Tiirkiye Ekonomisinin Krizleri Uzerindeki Etkisinin Modellemesi”,
Kérlerin  Yiirityiisii, Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrast Krizler, Istanbul
Universitesi Yayinlari, 1.Baski, Istanbul, Aralik 2003.

391



