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Kasim Krizinden Subat Krizine i \
Prof. Dr. Sinan Sénmez, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Ogretim Uyesi

Aralik 1999'da IMF ile imzalanan stand-by anlagmasimn akabinde uygulamaya
konulan istikrar ve yapisal uyarlama programi cercevesinde kamu
borglanmasini siirlama, vadesini uzatma ve borclanma faizlerini agagl ¢ekme
hedefleri 22 Kasim'da patlak veren krizle birlikte de facto ortadan kalkmistr,
Hiikiimetin istikrarin saglanmasi, bu baglamda enflasyon hizinin yavaslatilmast
dogrultusunda stand-by anlasmas: cergevesinde belirlenmis bulunan daraltict
maliye/biitge politikast, buna uyumlu para-kur politikast ile gelirler politikast
uygulamig  ve 'yapisal reformlar" olarak nitelendirilen, "serbest" piyasa
diizenine uyarlanma yoniindeki degisiklikler basglatilmis olmasima ve bu yonde
belirli bir mesafe alinmig bulunulmasina ragmen kriz ortaya gikmustur,

Kriz olugumunda 1983 sonrasinda giderek artan i¢c borclanma, 1989'da
gergeklestirilen  finansal serbestlesme, bu temelde yikselen faiz-kur
arbitrajindan saglanan ve vergi digi tutulan kazanclar, kisa vadeli sermaye
girigine (biiyiik Olclide sicak para) dayali bir finansman modelinin
benimsenmesi, bankacilik sisteminin zayif ve hastalikli yapist, kayitdisilifin
geniglemesi, denetim eksikligi gibi etkenler ana cergeveyi cizmektedir. Bununla
birlikte Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin olgunlasmasinda Arahk 1999
tarihinde kabul edilen IMF programinun iki temel zelligini dikkate almak
gerekli goziikmektedir. Birinci dzellik siki déviz kuru taahhiidii (doviz kuru
capast), ikincisi ise TCMB'nin Net I Varliklar kaleminin siurlanmasi, piyasanm
fonlanmasinin Net Dis Varliklar'a baglanmasidir.

Kurun capa olarak kullanimi, bu baglamda kurun alacagi degerin takvime
baglanmasi kaginilmaz olarak TL'nin asir1 degerlenmesine yol agmishir. Sonugta
ithalat hizla artarken ihracatta tikanikliklar olusmusg, giderek genigleyen dig
ticaret aqig1 cari aggm 2000 yili sonunda éngoriilenin yaklagik dort katina
ulagmasina (9.765 milyar dolar) yol agmishr. Boylece IMF programi dncesinde
mevcut olmayan cari agik ve finansman sorunu ortaya gikmustir. Stand-by
anlagmasi ile TCMB'nin Net I¢ Varhklar kalemine kisitlama getirilmesi,
Banka'min para politikast araglarmu kullanarak piyasamn likidite ihtiyaciru
kargilamasini - engellemistir. Ciink emisyon igin Net Uluslararas: Rezervlerin
artirilmasi gereklidir. 56z konusu rezervler TCMB'nin stokladig1 altin ve déviz
miktarindan briit uluslararasi ylikiimliiliiklerin gikariimasiyla elde edilmektedir.
Emisyonu olanakli kilan parasal taban genislemesi ise Net Uluslararast
Rezervlerin pozitif degere sahip olmasiyla olanaklidir. Net rezerv artisi Hazine
ve bankalarin TCMB'ye doviz satigi ile olanakli kilinmaktadir. Kisaca
modelin/sistemin islerlik kazanmasi i¢in Hazine'nin dis finansal piyasalardan
bor¢lanmasi, dig yatimmlar araciliiyla yabana sermaye giriginin olmasi, déviz
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girisi saglayan Ozellestirmeler gereklidir. Gene dikkate alinmasi gerekli diger
kosullar arasinda cari agigin finanse edilebilir bir diizeyde seyretmesi ve
bankacilik sisteminin doviz/TL cinsinden likit kalmasi, yani ylikiimltliiklerini
aksatmadan yerine getirmesi bulunmaktadir. Yukarida ana hatlar ortaya
konulan model, doviz rezervlerinin dis borglanma pahasina neden yiiksek
tutulmaya gahisildigini agiklamaktadir.

Kasim 2000 krizi yukarida belirtilen kosullarin bir araya getirilememesinden
kaynaklanmistir. Ozellikle dig 6demeler dengesinde, cari agiktaki patlama ile
somutlasan istikrarsizlik ve calkanti, luzla finansal piyasalara yayilmigtir. Bu
baglamda 1989'da gergeklestirilen finansal serbestlesme ile faiz ve doviz kurunu
politika araclar1 olarak etkin bigimde kullanma olanagmi yitiren TCMB'nin pasif
konuma itilmesi operasyonunun, 17. stand-by anlagmasi ile Net Ig Varliklarin
dar bir bant igine sikigtirilmasi ile tamama erdirilmesinin krizin ¢ok énemli bir
Ogesini olusturdugunu bir kez daha animsayalim. Nitekim Kasim 2000'de
bankalarin likit olmamasi krizi tetiklemigtir. Ancak likidite darligim bankalarm
zaman icinde olusan hastalikl ve kirilgan yapilarini dikkate alarak ¢dziimlemek
gerekiyor. Bir kez bankalar gercek bankaalik faaliyetlerinden uzaklagip DIBS
(Devlet I¢ Borglanma Senetleri) ticaretine odaklandiklari, yetersiz sermaye
tabanina sahip olduklari, kredi riskini &lgme ve degerlendirmede gercekci
olmadiklari, ortaklarina ve bagh sirketlere asirt kredi kullandirdiklari, agir
derecede vade uyumsuzluguna sahip olduklart ve kisa vadeli dis bor¢lanmanin
yol agtigi asirt (net) agik pozisyona sahip olduklan olglide kirilgan bir yapiya
sahip olmuslardir. Sorunlu olan bankalar portfdylerindeki DIBS'leri TCMB'ye
daha sonra geri almak tlizere satarak likidite saglamalarimn simurlandiriimis
olmasi nedeniyle, cok yiiksek faiz iizerinden repoya yonelmiglerdir. TCMB ise
stand-by anlagmasi geregi bankalara agtig1 kredi ve API (Agik Piyasa Islemleri)
hacmini genigletememistir. Bununla birlikte Korkut Borafav'in degerlendirmesiy-
le likidite krizi timiyle yabanca ve yerli aktorlerin "sicak" sermaye
hareketlerinden olusan, borsadan yurtdigina cikiglar, yenilenmeyen kisa vadeli
dig krediler, borg senetlerinin dolara gevrilmesi ve diger yerli varhklarin dolara
ve kismen yurtdigima yonelmelerinden ve on giin iginde net dig varliklarda ve
TCMB rezervlerindeki erimeden kaynaklanmigtir.

Kasim'daki kriz siirecinde IMF'nin onayr ile TCMB bankalara API ile TL
cinsinden likidite saglamis, bir bagka deyisle bankalarla repo yapmis, boylelikle
belirli bir siire igin Net I¢ Varliklarini artirarak emisyona gitmistir. Bankalar TL
cinsinden likiditeyi kullanarak TCMB'den doéviz almiglar, sonugta Banka'min
bliyiik olclide borclanma yoluyla elde ettigi net uluslararasi rezervleri dnemli
olgtide erimistir. Krizin patlak vermesinin ardindan Ankara'ya "capa atmis" olan
IMF heyeti ile stirdiiriilen gériigmeler sonucunda Tiirkiye'ye IMF'nin Ek Rezerv
Imkani kapsaminda 7.450 milyar dolar, Stand-by gercevesinde 1.670 milyar
dolar olmak tizere toplam 9.120 milyar dolar tutarinda bir destek vermesi
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konusunda anlagma saglanmigtir. Diinya Bankast ise Ulke Yardim Stratejis
kapsaminda 1.028 milyar dolar (778 milyon dolarhk kismi kamu bankalarmmn
dzellestirilmesi temel kosuluna dayali Mali Sektor Kredisi, 250 milyon dolarhk
kasmu ise Ozellegtimeye Sosyal Destek Programi gergevesinde verilen kredidir),
kamu bankalarmin yeniden yapilandirilmasina Destek Kredisi olarak da 500
milyon dolarlik kaynagi BDDK'ya tahsis etmeyi kabul etmistir. Kriz siirecinde
dikkate alinmas: gerekli husus ise 18 Aralik 2000 tarihinde kaleme alinmig olan
ugtincti ek Niyet Mektubu'nun igerigidir. Avrupa Bolge Direktort Deppler 6
Aralik tarihindeki basin toplantisinda krize kargi alinan 6nlemleri agiklarken,
IMF yetkililerinin bizzat kaleme almig olduklari agikar olan yeni Niyet
Mektubu'nun 6zlinli de gozler 6niine sermistir. Toplam 62 maddeden olugan
Niyet Mektubu'nda mevcut maliye/biitce, para/kur ve gelitler politikasmin
kararlilikla stirdiirilecegi belirtilmektedir. ilging bir husus da 6 Aralik'daki
basin toplantisinda’ mevduat garanti sisteminin siirdiiriilmesinin yanisira
yabanci bankalarim  Tirkiye'deki bankalara agtiklari kredilerin hiikiimetin
giivencesi alinda oldugunun agiklanmasidir. Bu agiklama Niyet Mektubu'nda
"hiikimetin,.., yerel bankalardaki mevduat sahiplerini ve bu bankalarin diger
kreditOrlerini tamamen garanti altina aldig1” bigimiyle resmilestirilmigtir. Niyet
Mektubu'nun carpiar 6zelligi “yapisal reformlar” baglaminda gok ayrmtili bir
Ozellestirme programi ile takvimine yer verilmesidir. Mektupta Elektrik Piyasasi
Kanunu'nun 2001 Ocak sonuna kadar qikarilacagi, Tiirk Telekom'un, giigli
yOnetim hakki devriyle birlikte hisselerinin % 33.5'inin stratejik yatirimalara
satiginin 2001 May1s sonuna kadar tamamlanacagi, THY'nin % 51'inin 2001 Mart
sonuna kadar ¢zellestirilecegi, enerjide 29 YID projesinin 31 Aralik 2000 tarihine
kadar ilan edilecegi, TEKEL'in 6zellestirilmesine iliskin kararin 2001 Ocak
sonuna kadar alinacagl, tarim kesimine verilen dolayli destek politikasimdan
2002 sonuna kadar kademeli olarak vazgecilecegi ve dogrudan gelir destegi
sisteminin uygulanacag belirtilmektedir, Bu baglamda geker pancari alim ve
iglemesi ile ilgili KIT olan TSFAS'nin en az alti seker fabrikasinin 2001'de, geri
kalanlarin 2002 sonuna kadar ozellestirilecegi, Seker Kanununun en geg 15 Mart
2001, Alkollii Igkiler Kanunu ile Tiitiin Kanununun 2001 Ocak sonuna kadar
kanlacag: taahhtit edilmektedir.

Aralik 2000'de yapilan diizenlemelerden 19 Subat 2001 tarihinde beliren krize
uzanan kesitte, 1999 Aralik ayinda alinan onlemlerin ve iktisat politikas:
aracglarimin daha da gliclendirilerek uygulanmasina devam edilmistir. Bu
baglamda enflasyonu asagi cekmek dogrultusunda kamu kesiminde temel fazla
ile konsolide butcede faiz digi fazlanin elde edilmesine yonelik dar biitge/maliye
politikalari, siki doviz taahhiidiine dayal para politikasi ve gelirler politikast
stirdurulmug, 6zellestirme dogrultusunda diizenlemeler yapilmigtir. 2001 yilt
igin GSMH artig1 % 4.5 , GSMH deflatorii % 18, yil sonu itibariyle TEFE % 10,
TUFE % 12, yillik ortalama dolar kuru 715 bin TL, cari islemler aqigmn _
GSMH'ye orani % 3.1 olarak belirlenmistir. Yaklasik olarak 48.4 katrilyon T.L. 1
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olarak belirlenen biitcede faiz digt fazla 11447 katrilyon TL olarak
pngoriliirken, biitge agigiun huzla azalarak 5.233 katrilyon TL'ye inecegi
fahmini yapilmgtr. Bir bagka deyigle bir dnceki yil % 37.3 olan biitcenin
GSMH'ye orani, % 31.5'e ¢ekilmis, faiz digi giderlerin GSMH'ye oramu ise %
0.3liik bir azalmayla % 20.7 olarak belirlenmistir. Faiz dig1 fazla 2000 yih
gerceklesme  tahminlerine gore yarm puan artirlarak % 7.5 olarak
pelirlenmistir. Faiz 6demelerinin GSMH'ye orani % 10.9'da tutulurken, personel
gdemelerininki % 7.8, yatrimlarinki ise % 2.3 olarak saptanmustir. Sosyal
giivenlik kurumlarma yapilacak ddemelerin payr degistirilmeksizin % 2.8'de
futulmustur. 2001 yili biitcesi biitce/maliye politikalarimn daralha yoniind
acik¢a gozler Oniine sermektedir; faiz 6demeleri bir bagka "capa" olmakta, faiz
dist fazlarun yiiksek tutulmasma uygun olarak reel harcamalar diisiik diizeyde
birakilmaktadir. Finansman yoniinden ozellegtirmeler ve vergiler ile toplam
43.1 katrilyon tutarinda bir gelire ulagilacag, aqigin 4.8 katrilyon  liralik
kisminun i¢ borglanma, 0.4 katrilyonluk kisminun da dis borclanma ile finanse
edilecepi kurgusu yapilmistir. Bir bagka deyisle 38 katrilyon TL dolaylarinda
borg geri ddemesi yapilacagt igin, 28 katrilyon liralik ig borclanma, 7.5 milyar
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dolar tutarinda da dis borclanma hedeflenimigtr.

lc borglanmanin azaltilmast ve borg faizlerinin yarattigl mali baskin
hafifletilmesi stratejisi, faiz hadlerinin agag) ¢ekilmesi ve dig finansmana agirlik
verilmesi dfisiincesine dayanmaktadir. Oysa Kasim krizinin yol aghg:
dengesizlik tiim hesaplarin yeniden gozden gecirilmesini gerektirmekteydi.
Dengesizlik ve belirsizlik ortaminda Hikimet IMF ve Diinya Bankasi'ndan
takvime bagli olarak elde edecegi dig finansmana dayanarak mevcut
anti-enflasyonist ve yapisal uyarlama programini uygulamay: stirdirmis,
2001' iliskin makro gostergeler ve biitce hedefleri gergekgi olmayan bir bigimde
belirlenmistir. Béylece Kasim 2000'de yaganan kriz gegistirilmigtir. Dengeler
olusturulurken Kasin krizinde tavan yapan faizlerin % 30lar diizeyine
cekilmesinin  ve/veya bu diizeyin uzun sire korunabilmesinin gii¢ oldugu,
finansal krize bagh olarak bilangolari bozulan bankalarin  disaridan
porclanmalarinin giderek glic hale geldigi, enflasyonda belirli bir diismenin
kaydedilmis olmasina kargin saptanan hedeflerin agildigl, bankalarin kamu

kagitlarina yonelmeleri igin devlet ig borclanmasinda uygulanan faiz hadlerinin

yukar1 ekilmesinin kaglmaz oldugu ve bdylelikle enflasyonist baskinn
artacag, dis finansmanun giderek zorlagtigt, krize ragmen doviz kuru tizerindeki
baskiun TL'deki agmn degerlenmeyi stirdiirdigi, piyasamn fonlanmasinda
TCMB'nin pasif konumunun sirdirilmesinin ve bor¢lanma yolu ile net
uluslararasi rezervlerin artirilmasinin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin hicbir
bicimde denctlenmedigi bir ortamda ytiksek riziko arz ettigi, TMSF'ye alinan
6zel bankalarm zararlariun giderek arthg ve finansman ihtiyaglarinin biiyiik
boyutlara ulagtigi dikkate alinmamig ve/veya goz ardi edilmigtir. Nitekim 30
Ocak 2001 tarihli yeni ek Niyet Mektubunda mevcut para politikasimin
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sturdiirtlecegi, 31 Ocak tarihinden sonrasi i¢in Net I¢ Varliklar iist smirmm
asagl, Net Uluslararasi Rezervleri alt smunmn da  yukan gekildigi
vurgulanmaktadir. Gazi Ergel'in 5 Subat 2001 tarihli "Enflasyondaki Geligmeler
ve 2001 Yiina Bakig" baglikli basin duyurusunda da ekonomik-finansal
bozukluklar dikkate alinmaksizin iyimser bir degerlendirme yapilmaktadir,
Ercel enflasyonda Ocak ayinda gergeklestirilen rakamlarin programa olan
gliveni tazeledigini, 2001 yili enflasyon hedeflerinin erigilebilir oldugunu
belirtmektedir.

Kasim'da gecistirilen finansal kriz 19 Subat 2001 tarihindeki siyasi kriz ve/veya
gerginlik ile daha giddetli olarak iizere yeniden ortaya cikmustr. Siyasi kriz
olgunlasmis olan finansal krizin bahanesi veya ategleyicisi olmustur. Siyasi
krizin gkmamast durumunda, finansal kriz 19-22 Subat araligindan daha
sonraki bir tarihte mutlaka patlak verecekti. Siyasal kriz finansal c¢okiisiin
tarihini yalnizca éne almugtir. lging olan nokta da 19-20-21 Subat tarihlerinde
Hazine'nin 6nemli borg ihalelerinin olmasidir. Enflasyonun agag: cekilmis
olmasina ragmen, kriz 6ncesinde Hazine i¢ bor¢lanmasinin % 20 dolayinda reel
faiz saglayaca§i yoniinde bir beklentiye girilmesi de sistemin kirilganligini ve
glivenilir olmadigm isaret eden 6nemli bir gostergedir. Krizin ortaya qikisi ele
alindifinda  bankalar ve yabana yatrimalarin TL pozisyonlarmi dévize
cevirerek yurtdigina gikarmaya bagladiklar gézlenmektedir. 7.6 milyar dolara
ulagan doviz gikiginin ardindan, TCMB'in repo ihalesi yoluyla piyasaya TL
vermeyecegini agiklamasi tizerine, bankalar TL'ye dénmeye baglamis ve doviz
girigleri 4.3 milyar dolara ulasmigtir. TCMB'nin piyasaya TL vermemesi IMKB
repo piyasasinda gecelik faizin 21 Subat'ta % 7500'c tirmanmasina yol agmus,
interbank piyasasinda gecelik faiz de % 6200%¢ firlamistir. Bankalarin
migterileriyle yaptiklari repolarda ise faiz % 500'iin {izerine ¢ikilmistir. Borsada
ise % 18.11'lik bir diisiis kaydedilmistir. TL'ye talebin artip, repo ve interbank
piyasasinda gecelik faizlerin patlama yaptigi bir ortamda, bankalar yeniden
dovize yonelmigler ve ayri giin TCMB'den yeniden 3.1 milyar dolar satin
almiglardir. Bu finansal karmasa icinde Hazine 7 ve 12 aylik ihaleleri bir ay
vadeli ihaleye cevirmig ve ihalede % 144.2 faizle 1.5 katrilyon TL tutarinda satig
yapmugtir. Durumun kontrolden ¢ikmas tizerine ekonomi {ist biirokrasisinin de
katildig toplanb sonunda Hiikiimet, uygulanan politikaya devam edilecegini
ancak "kur capasl” uygulamasina son verildigini ve "dalgali kur" sistemine
gegildigini agiklamistir.

TCMB'nin piyasaya likidite saglayamadigi, doviz kurunu degistiremedigi,
faizlere miidahale edemedigi, kisaca Banka'nin kur ve para politikast araglarinin
elinden alindigs, maliye/biitge politikastun  bor¢ yonetiminin peginden
stiriklendigi veya bicimlendirildigi bir modelde enflasyonun asag1 cekilmesi
yoniindeki uygulamalarin ekonomik, finansal ve sosyal faturast ¢ok agir
olmustur. sin ilging tarafi da Basbakan IMF modelinin surduriilecegi yoniinde
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agiklamalarda bulunurken, IMF'nin izledigi yOntemlerin ve igleyisin cagmn
gerisinde kalmig oldugu yoniindeki elestirilerin ABD'de bile yapildigina iliskin
goriis bildirmesidir (Milliyet, 8 Mart 2001). Basbakan Yardimcisi Yilmaz ise bir
adim daha atarak "Bu program Tiirkiye'nin mali sistemin yapisii dogru
bi¢gimde ele alan bir program degildi. Program c¢Okmiistiir" yargisinda
bulunmugtur (Hirriyet, 9 Mart 2001). Coktigii bizzat bagbakan yardimcis:
tarafindan kabul edilen modelin yalmzca kur ayagi radikal bicimde
degistirilerek 6zii ve diger araclar1 korunarak yeni bir "siiper bakan"a ekonomi
ve program teslim edilmis goziikmektedir.
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