T.C.
ATILIM UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME YONETIMi ANABILIiM DALI

KRIiZLERIN ANATOMISi VE TURKIYE’DE 2001 — 2008

FINANSAL-EKONOMIK KRiZLERI UZERINE BIR INCELEME

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan

Miige PUSTI

Tez Damismanm

Yrd. Dog. Dr. Salih AK

Ankara, 2013



T.C.
ATILIM UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME YONETIMi ANABILIiM DALI

KRIiZLERIN ANATOMISi VE TURKIYE’DE 2001 — 2008

FINANSAL-EKONOMIK KRiZLERI UZERINE BIR INCELEME

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan

Miige PUSTI

Tez Danmismani

Yrd. Dog. Dr. Salih AK

Ankara, 2013



ATILIM UNIVERSITESI

SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

Miige PUSTI tarafindan hazirlanan “Krizlerin Anatomisi ve Tiirkiye’de 2001 — 2008
Finansal-Ekonomik Krizleri Uzerine Bir Inceleme” likli bu ¢alisma,
75.901.2213. tarihinde yapilan savunma sonucunda\(oybirligi/oygoklugu) ile
basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Isletme Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans Tezi

olarak kabul edilmistir.

(BASKAN)

-

...... 1 .{sl,z..ho.c..h.c..lx\umm.:(pp bas



ONSOZ

Bu calisma siiresince fikirleriyle bana yol gdsteren, destegini esirgemeyen,
elestiri ve Onerilerinden yararlandigim ve her zaman 6rnek aldigim saygideger tez
danismanim Yrd. Dog. Dr. Salih AK'a ve diger yandan yliksek lisans egitimim bo-
yunca bilgi ve deneyimlerini bize aktaran Atilim Universitesi Isletme Fakiiltesi ve

Sosyal Bilimler Enstitiisii’niin degerli hocalarina tesekkiirlerimi sunarim.

Arastirmanin konu se¢im siirecinden, tamamlanma asamasina kadar giivenini,

sabrin1 ve destegini esirgemeyen sevgili esim Nevzat PUSTI'ye

Ayrica dogdugum giinden bu zamana kadar, tizerimde maddi ve manevi son-
suz emekleri olan ve bugiinlere gelmemi saglayan babam Miijdat AKTAS’a annem
F.Berrin AKTAS’a ve manevi destegini hep hissettiren Gamze Aktas KALE’ye

sonsuz siikranlarimi sunarim.

Miige PUSTI



ICINDEKILER
ONSOZ.....oiiiiriit et [
ICINDEKILER ..........oooviiiiiieeeeeeeee oottt i
KISALTMALAR .ottt nee s v
TABLOLAR LISTESI......ccoooiiiiiiiiiieceeesesissesee s Vi
€] 1 21 1RO 1
BIRINCI BOLUM
KRiZ, FINANSAL KRiZ VE EKONOMIK KRiZ KAVRAMLARI

1.1 KRIZ KAVRAMI ..ottt 3
1.2. FINANSAL KRIZ KAVRAMI .......coooviiiiiiiiiiinniineissies s 4
1,20, PArA KFIZE. oot 8
1.2.2. BaNKACIIIK KIIZI ...cvviiiiiciiiiiiesisee e 11
1.2.3. D1 BOTG KIIZI 1vvovviiiiiiiiiiiiie sttt 12
1.2.4. Sistemik FIiNansal KIiz ..o 13
1.2.5. DOVIZ KIIZ1 coeiiiiieiiieciese et 14
1.2.6. Finansal Kriz MOAeHeri..........ccoviiiiieiiiiceeeceee e 17
1.2.6.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Modeller)..........c.ccocvvviinenee. 18
1.2.6.1.1. Birinci Nesil Modellerde Spekiilatif Atak ..........ccccceeviiiiinnnnn 21
1.2.6.1.2. Birinci Nesil Modellerde Krizin Olusumu...........ccccccevviiveeninennne. 22
1.2.6.2. Tkinci Nesil Kriz MOdelleri........ovvureerrerececceccecceeeseeee e 23
1.2.6.2.1. ikinci Nesil Modellerde Coklu Denge Kavrami...............c........... 24

1.2.6.2.2. ikinci Nesil Modellerde Kendi Kendini Besleyen Beklentiler ve
SpeKilatif Atak .........cccoiiiiiiiiii s 25
1.2.6.2.3. Ikinci Nesil Modellerde Siirii Davranist .........c.ccccceeuevevevererenennnn. 26
1.2.6.2.4. Ikinci Nesil Modellerde Krizin OlUSUMU .........cocevevevevevevererennnne, 27
1.2.6.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri ...........coveveviiiviirieiiieieeeseseeeesevesenenenans 28
1.2.6.3.1. Ugiincii Nesil Kriz Modellerinde Krizin Olusum Siireci............. 30
1.2.6.3.2. Ugiincii Nesil Kriz Modellerinde Yayilma Etkisi........................ 31

1.2.6.4. Dissal Faktorlere Vurgu Yapan Kriz Modelleri ...........ococovvviiicinnnne. 31



1.3. EKONOMIK KRIZ KAVRAMI ......coooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeesaeeeesnaenans 33
1.3, 1. R SEKEOT KIIZI tevuneiiiiie e eie e ie ettt e ettt e e e e e e e e e e e taeeeee et eeeeeeetaeeeeeetanaees 35
1.3.2. LIKIAITE KEIZE cvvveeee oot er e e e e e s e e e e es e e e ee e, 37
1.3.3. Ekonomik ve Finansal Krizlerin Diger YoOnleri ........cccovvvvviiiiiniiiniiiennnnn, 39

IKiNCi BOLUM

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE FINANSAL-EKONOMIK KRiZLER VE
TURKIYE’DE 2001- 2008 KRiZLERI

p 2 TR € 121 1 44
2.2. DUNYA’YI ETKILEYEN BASLICA FINANSAL-EKONOMIK KRiZLER
.................................................................................................................................... 45
2.2.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani..........cccccooiiiiiiiiiiiincceec e 46
2.2.2. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi- 1992.............cccovviveenen. 48
2.2.3. MeKSIKa KIiZI =1994.......ooiiiiieeeee et 49
2.2.4. Dogu Asya KIizi — 1997 ......oviveiereieeereoseeseossiessssesseessssseesessssssssesssessenns 51
2.2.5. Rusya Krizi 1998 /1999 .........ccciiiiiiiie e 55
2.2.6. Brezilya Krizi =1999.........coco i 55
2.2.7. Arjantin Krizi- 1999 / 2001 .......c.coooiiiiiiiiiinesieeee e 56
2.3. TURKIYE’YI ETKILEYEN BASLICA FINANSAL-EKONOMIK
KRIZLER ......coooiiiiitinisie sttt 58
2.3.1. 1946 KIIZIcueveiivieiecieiet et et 58
2.3.2. 1954 KIHZIcuvviviieie ettt st 59
2.3.3. 1958 KIHZIc.eviveueiviiieice ettt 60
2.3.4. 1974 Krizi-BirinCi Petrol KrizZi.......ccocoviiiiiiiiiiiiieeese e, 60
2.3.5. 1980 KIZIc.0.veievieiiiieiei ettt 60
2.4. TURKIYE’DE 2001 VE 2008 KRiZ SURECLERI .............ccccoovvvvrvrrnnnnn. 61
2.4.1. 2001 KEZIcuocveviiiiiiiecice ettt sttt be e er s 63
2.4.1.1. 2001 Krizinin Nedenleri ..o 63
2.4.1.2. 2001 Krizinde Uygulanan Genel Politikalar ve Sonuglart .................. 68

2.4.1.3. 2001 Krizi ve Uygulanan Politikalarin isletmelere ve Sektorlere
EEKIIEIT .o 71



2.4.1.4. 2001 Krizinde Etkilenen Sektorler ve Krizin Sonuglari ...................... 74
2.4.2. 2008 KIUZI..ccueeiiieie ettt sttt sttt sbe et sneenneas 76
2.4.2.1. 2008 Krizinin Nedenleri ve Sonuglart .........ccccoocveiiiiiiiiin i 78
2.4.2.1.1. Likidite BOIUZU .....coovviiiiiiiiiiecie e 79
2.4.2.1.2. Menkul Kiymetlestirme .........ccocveiiiiiiiiiniiiie e 80

2.4.2. 1.3, Seffaflik.....coieiiiii s 81
2.4.2.1.4. Derecelendirme Kuruluslar1 ve Denetleyici Kuruluslar .............. 81

2.4.2.2. 2008 Krizi ve Uygulanan Politikalar..............ccccovevviiieieiiciiccicenn 82
2.4.2.3. 2008 Krizinin SONUGIATT........iiiiiiiiiiiiiiiies i iiee e sinee s 86
2.4.2.3.1. Konut Fiyatlarindaki DUSTS ......ccooverviiiiriiieie e 86
2.4.2.3.2. Issizlik Oranlarinda ArtiSIar..........c..covevrreevereeeesseseseesssesenenn, 86
2.4.2.3.3. Enflasyonist EtKi............cccocveiiiiiiieiicc e 87
2.4.2.3.4. Regiilasyonlar ve Miidahaleci Yaklagimlar.............cc.ccooveninnn. 87
SONUC VE DEGERLENDIRME ..........cc.cccooovviiiiiiisieiisiesissessseses s sesisnesines 91
KAYNAKCGA ..ottt ettt sttt be et e nreas 96
OZET ... ettt bbbt b bt n e 108



A.B.D.
BIS
ERM
FED
FSF
G-7

G-20

GEGP
GSMH
GSYIiH
IMF
IMKB
KIT
TL
KOBI
NAFTA
NINJA
OECD
OPEC
TCMB
UNCTAD

KISALTMALAR

: Amerika Birlesik Devletleri

: Uluslararas1 Denklestirme Bankasi

. Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi Krizi

: Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi

: Finansal Istikrar Forumu

: Kendi aralarindaki igbirligini; Diinya para ve ticaret sistemlerinin
isleyisini gelistirmek; uluslararast uyusmazliklar1 ¢6zme ve onleme-
deki kapasitesini giiclendirerek Birlesmis Milletleri yeniden canlan-
dirmak i¢in igbirligi yapmak amaciyla, 1975 yilinda A.B.D. , Alman-
ya, Ingiltere, Japonya, Fransa, Italya ve Kanada'nin olusturdugu sana-
yilesmis tilkeler toplulugu.

. Diinya’nin en gelismis 25 milli ekonomisinden 19'unu ve Avrupa
Birligini kapsayan ekonomiden sorumlu bakanlar1 ve merkez bankasi
miidirlerinin katilimi ile olusan gurup

> Giiclii Ekonomiye Gegis Programi

> Gayri Safi Milli Hasila

: Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

: Uluslararasi1 Para Fonu

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: Kamu Iktisadi Tesebbiisii

: Tiirk Liras1

: Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler

: Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi

> Alt Gelir Uygulamasi

: Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:

: Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii

: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi



Tablo 1.1:
Tablo 1.2:
Tablo 1.3:

Tablo 2.1:
Tablo 2.2:

Tablo 2.3:

Tablo 2.4:

Tablo 2.5:

Tablo 2.6:

Vi

TABLOLAR LISTESI

Finansal Kriz Kavraminin Simiflandirtlmasi.........ccoccoveeiieieiienicnniinnnn, 6
Bes Asya Ulkesinde Hasila-Sermaye Orant .............ccoevereverrrersnenernnnns 33
1990-97 Déneminde Bes Asya Ulkesinde Kullanilan Banka

KIEATIBIT ... 41
1988-1994 Meksika'nin Cari Islemler AGIZ1.........ccocvvevevevcereerererceennns 50
Bes Asya Ulkesinde Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Borg Igindeki
P 52
1991-1997 Asya Ulkelerinde Yatirrm Orani (% GSYIH) ...cococvvvveceneee 54
Tiirkiye'nin Dis Ticaret Degerleri ve Degisim Oranlart ...........cccovvvenne. 62

Tiirkiye'de Kriz Oncesi ve Sonrasi Gecelik Uygulanan Basit Faiz
OTANIATT 1.t 68
Tiirkiye'de Dénemler Itibariyle GSYIH Biiyiime Orant............c.c.co....... 83



GIRIS

Krizi "buhran” , "bunalim" gibi kelimelerle ifade edebilecegimiz gibi, ansizin

ortaya ¢ikan kotii durum, hastalik hali gibi kelimelerle de kavramlastirabiliriz.

Krizin en belirgin 6zelligi hizla yayilabilir olmasidir. Tibbi literatiirde gegen

kriz kavrami da ekonomideki kriz kavramina atifta bulunmaktadir.

Krizin en 6nemli 6zelliklerinden biri de 6nceden tahmin edilemeyen, biline-
meyen ya da giiniimiiz iktisatgilarinin kullandig: tabir ile 6ngoriilemez nitelikte ol-
masi, tehdit ve tehlike arz etmesidir. Diger taraftan, kimi iktisatgilara gore kriz iyi

yonetildigi takdirde bir firsata doniistiirtilebilir.

Kriz bir mal, hizmet, faktér veya doviz piyasalarinda alisilagelmis durum ve
kriterlerin ¢ok altina ya da ¢ok iizerine ¢ikilarak piyasanin olumsuz yonde etkilenme-

si durumudur.

Krizler "Finansal Krizler" ve "Ekonomik Krizler" basligi altinda incelenmek-
tedir. Finansal Kriz kapsaminda "para krizi" , "bankacilik krizi" , "dis borg¢ krizi" ,
"sistemik kriz" ve "doviz krizi" s6z konusu iken; ekonomik kriz denilince akla "reel

sektor krizi" ve "likidite krizi" gelmektedir.

198011 yillarin genel 6zelliklerine baktigimizda iilkelerin mal ve hizmet
akimlarini serbestlestirmelerini sermaye hesaplarinda goriilen hizli bir serbestlesme
stirecinin izledigini gérmekteyiz. Serbestlesen finansal piyasalar ile birlikte gelis-
mekte olan lilkelere yonelik sermaye akimlari artmistir. Son donemlerde iilkelerin
sermaye hesaplarini serbestlestirme siireci ile finansal krizlerin daha sik olustugunu
gozlemlemek miimkiindiir. Bunun en 6nemli nedeni gerekli alt yap1 olusturulmadan
serbestlige gecistir. Bundan dolay1 kriz gelismekte olan iilke ekonomilerinde siklikla

gorilmektedir.

Calismamizin iki amaci bulunmaktadir. ilk amag, finansal kriz ve ekonomik

kriz kavramlarinin tanimlanmasi, smiflandirilmasi, nedenlerinin ortaya konmasi ve



goriildiigii yerlerin saptanmasidir. ikinci amag ise Diinya ve Tiirkiye'de goriilen fi-
nansal-ekonomik krizlerin agiklanmasi ve 6zellikle tilkemizde 2001 ve 2008 yillarin-

da yasanan krizlerin tartisilmasidir.

Calismanin ilk boliimiinde kriz kavrami {izerinde durulmus, finansal kriz ve
ekonomik krizin ortak ve birbirinden ayrilan noktalari ele alinmis ve her bir kriz ka-

tegorisi alt basliklar altinda agiklanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise; kiiresel diizeyde ve ililkemizde yasanan fi-
nansal-ekonomik krizlere genel bakis yapilarak 2001 ve 2008 krizleri incelenmeye

calisiimastir.



BIiRINCi BOLUM

KRiZ, FINANSAL KRiZ VE EKONOMIK KRiZ KAVRAMLARI

1.1. KRiZ KAVRAMI

Bu boliimde once kriz kavrami {izerinde durulacak, krizin degisik tanimlari

incelenecek, daha sonra finansal kriz ve parasal kriz kavramlari ele alinacaktir.

Kriz kavrami, koken olarak Yunanca ve Latince krisis kelimesinden gelmek-
tedir. Karar verme olarak tanimlanan kriz kavrami (Kaya ve dig., 2009: s. 288), Al-
len ve Snyder (2009: s. 37)’e gore karisikligin veya sikintinin genis alanlara yayilma-
st olarak ifade edilmektedir. Bu ¢ercevede kriz, araci finans kuruluslarinin yasayaca-
g1 bliylik basarisizliklar, varlik fiyatlarindaki hizli diisiis ve doviz piyasasindaki bo-

zulmalar olarak nitelendirilmektedir.

“Bilindigi gibi kriz ozellikle aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi olarak
tibbi bilimlerde yaygin bir kullanima sahiptir. Sosyal bilimlerde ise aniden meydana
gelen kotiiye gidis, biiyiik sikinti, buhran, bunalim manalarina gelmektedir”

(Aktan ve Sen, 2001: s. 1-2).

Literatiirde krizin en 6nemli 6zelligi olarak 6nceden tahmin edilemeyen ya da
bilinemeyen bir anda ortaya ¢ikmasi ve hizla yayilan bir etkiye sahip olmasi vurgu-
lanmakta ve tehlike, tehdit olusturdugu gibi firsat manasina da gelebilecegi belirtil-
mektedir. “Kriz; bir mal, hizmet, faktor, doviz piyasasindaki fiyat veya miktarlarda
kabul edilebilir degisim sinirlarinin disinda gergeklesen dalgalanmalardir” (Kibrit-
¢ioglu, 2000: s. 5-6).

“Stubbart kriz kavramini dort onemli ozellik olan belirsizlik, komplekslik,
menfaat ¢atismasi ve duygusal yaklasimla nitelendirmektedir” (Stubbart, 1987: s.
89). Farkli bir gorlise gore kriz, “genel anlamda finansal bir siirecte ani doéniigiim

noktasi, ekonomi ve politika alaminda istikrarsiz ve tehlikeli durum veya durumlar
ifade eden giic donem olarak tanimlamaktadir” (Onder, 2001: s. 45-46).



Bu calisma kapsaminda incelenecek olan kriz kavrami, finansal piyasalarda
yasanan yapisal bozukluklar olarak ifade edilen finansal krizler ve {iretimde yasanan
biiyiik ve gecici diisiisler olarak tanimlanan ekonomik krizler olmak {izere iki boliim-
de smiflandirilmistir (Gerni ve dig. 2005: s. 40). Finansal kriz ve ekonomik kriz kav-
ramlar1 yapisal olarak farkliliklar icermektedir. Ancak finans sektorii ile reel sektor
birbirinden bagimsiz olmadiklar1 gibi finansal ve ekonomik krizler de birbirlerinin

tetikleyicisi durumundadirlar.

Finansal ve ekonomik krizlerin sebep ve sonuglari incelendiginde soyle bir
tablo ile karsilasiyoruz. “Finansal kriz finans sektorii icinde yasansa da, genislemesi

halinde sonuclar: itibariyle ekonomik krize doniisebilmektedir” (Kandemir ve Oz-

demir, 2009: s. 247).

Boliimiin izleyen satirlarinda finansal kriz ve ekonomik kriz kavramsal olarak
incelenecektir. Finansal kriz kavrami baslig1 altinda para krizi, bankacilik krizi, sis-
temik finansal kriz, dis bor¢ krizi ve doviz krizi incelenirken ekonomik kriz basligi

altinda reel sektor krizi ve likidite krizi kavramlar1 ele alinacaktir.

1.2. FINANSAL KRiZ KAVRAMI

“Finansal kriz, farkli secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin ileri boyutlara
varmasi ile fonlarin en verimli yatirim olanaklarint ekonomik birimlere yonlendir-
medeki etkinligini kaybetmesi sonucu finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dogrusal

olmayan bir bozulmadir” (Mishkin,1996: s. 39).

Finansal krizler; finansal agidan bir takim panikler ve bu paniklerin dogurdu-
gu sonuglar ya da finansal fiyatlardaki siskinliklerin patlamasi, olarak da ifade
edilmektedir

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde islevini yerine getire-

memesi ile sonu¢lanmaktadir. Dolayisiyla ekonomik faaliyet hacminde siddetli da-



ralmalar olusur. “Finansal krizlerin olusumunda, finansal sektér bilan¢olarindaki
bozulmalar, faiz oranlarinda ve belirsizliklerdeki ani artislar ile varlik fiyatlarindaki

degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilangolarinin bozulmasi gibi faktorler

etkindir” (Mishkin, 2001: s. 3).

Finansal krizler; iiretim kapasitesinde, isciler ilizerinde, tiiketicilerin sahip ol-
duklar satin alma giiciinde ve siyasal iktidarlarin islevlerinde olumsuz bir etki olus-
turmaktadir. “Finansal krizler, ekonomik yeterliligi siirekli sorgulanan reel sektor

tizerinde de ters yonlii/ negatif bir etkiye sahiptir” (Allen ve Snyder, 2009: s. 37).

“On dokuzuncu yiizyilin ikinci yarisi itibariyle siklikla yasanan finansal kriz-
ler ozellikle sermaye piyasast agisindan onemli bir yere sahiptir ve igerigi ile ortaya
¢tkis nedenleri iizerine arastirmalar yapilmasina karsin karmasik yapisi net tanim-
lamalar yapilmasini engellemektedir” (Sharma, 1999: s. 41). Bu durumu arastiran
iktisat¢ilarin cogu ortak bir paydada birlesmektedirler. Bu ortak payda, finansal krizi
tahmin edilemeyen bir durum olarak tanimlarken, bazi durumlarda ise; dnceden sin-
yal vermesine ragmen belirtilerinin ¢esitli nedenlerden 6tiirii ge¢ anlasildigi ya da

anlasilamadig1 yoniindedir.

Varilan bir diger sonug ise su sekildedir; “Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
sorunlarin finansal kurumlarin performansini olumsuz yonde etkileyerek tiim ekono-
miye yayilmasi sonucu, édeme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagili-

mini engelledigi goriigii yapilan arastirmalarin sonuglarindandir” (Isik ve dig.,

2004: s. 47).

2008 yilinda Amerika’da yasanan Mortgage kriz ile baslayan yayilma ve bu-
lasma etkisiyle zaman iginde tiim Diinya ekonomilerini ayni sorunla karsi karsiya
getiren bu krizin ad1 2010 y1li itibari ile Euro Bolgesel krizi adini almigtir. Bu krizin
bankacilik sektoriine etkisini inceleyen arastirmalar finansal kriz kavramindan hare-
ketle bu kiiresel krizi ifade etmeye ¢alismistir. “Kiiresel finansal krizin banka kredisi
kullanimi iizerindeki etkisine yonelik bir arastirmada, isletmelerin tamamina yakini-

min kiiresel finans krizinden etkilendigi, biiyiik bir béliimiiniin kredi sikisikligini ya-



sadigi, bor¢larint ¢cevirememe ve iflas endisesi tasidigr sonucuna ulasilmistir” (Y1l-
diran, 2009: s. 198). Diger bir ¢aligmada ise arastirmacilar son kiiresel ekonomik
krizin Tirk Bankacilik Sektoriine yansiyan etkilere stres testleri uygulamiglardir.
“Arastirmada, sermaye yeterliligi rasyolarinda sorun olmayan Tiirk Bankacilik sek-
tortiniin, senaryo analizleri ve stres testleri sonucunda sermaye yeterlilik rasyosunun
istenen azami seviyenin altina diistiigiinii tespit etmislerdir” (Kayahan ve dig., 2009:

s. 140).

“Finansal krizler olustuklar: sektore gore, ozel/lkamu ve bankacilik/sirket
krizleri; dengesizliklerin yapisina gére, akim dengesizlikler ya da cari hesap/biitce
dengesizlikleri ve stok dengesizlikleri ya da varhklar/yiikiimliiliiklerin uyumsuzliugu
ve bu dengesizliklerin kaynaklandigt finansmanin vadesine gore likidite krizi ve bor¢

odeyememe krizi seklinde sinmiflandwrilabilmektedir” (IMF, 2002: s. 7).

Tablo 1.1: Finansal Kriz Kavraminin Siniflandirilmasi (Delice, 2003:s. 63).

Finansal Krizler

Para Krizi

Bankacilik Krizi

D1s Borg Krizi
Sistemik Finansal Kriz

Doviz Krizi

“Griniimiizde en hizl1 biiyiiyen finansal piyasalar doviz piyasalaridir. Yirmin-
ci yuizythmin son yillarinda giinde yaklasik 190 milyar A.B.D. dolari olan Diinya
doviz piyasasi iglem hacmi, 2001 yilina gelindiginde yaklasik olarak giinliik 1,7 tril-
yon A.B.D. dolarina ulagmistir. Bank for International Settlement in agikladigi 2000
vili verilerine gére Diinya’da alinip satilan finansal tiirev iiriinleri nominal tutar

108 trilyon dolardwr” (Bris ve dig., 2002: s. 34).



Gelismekte olan iilkeler yurt i¢i hasilalarini finanse etmek i¢in genellikle ytik-
sek faiz oranli likiditeyi ve yiiksek fonlar: iilkelerine ¢ekmek istemektedirler. flk
etapta bu durum ekonomiye bir nefes getirse de, uzun soluklu degildir. Reel islem
bakiminda harekete konu olmayan biiyiik miktarlardaki bu fonlar 6zellikle gelismek-

te olan iilkelerin ekonomilerinde makro ekonomik krizlere sebebiyet vermektedir.

“Geligmig ve gelismekte olan iilkeler arasinda finansal sorunlara verilen bir-
birinden farkl yapilar ve tepkiler bulunmasinin finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda

farkli yayilma mekanizmalarinin olusmasina neden olacag belirtilmektedir.” (Mish-

kin, 1998: s. 390).

“Geligsmig ve gelismekte olan iilke ekonomilerde finansal olarak ciddi farkl:-
liklar mevcuttur. Gelismiy iilkelerin ekonomilerinde enflasyon oranlar: diisiik seviye-
lerde istikrarli iken gelismekte olan iilkelerde yiiksek ve degisken enflasyon oranlari
soz konusudur. Geligmis iilkeler giiclii paralara sahip olduklarindan borg¢lart yerli
para cinsinden ve uzun vadeli alinmakta iken gelismekte olan iilkeler uzun vadeli
bor¢lanma ¢ok riskli oldugundan kisa vadeli bor¢lanmay tercih etmektedirler. Ge-
lismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon ve yerli para degerlemesi riskli oldugu icin

gii¢lii yabanci paralarla bor¢lanma yapimaktadir” (Doganlar ve dig., 2007: s. 254).

Enflasyonist piyasalarda ortaya ¢ikan finansal krizler ana hatlariyla; para kri-
z1, bankacilik krizi, dis borg krizi ve sistemik finansal krizler olmak tizere dort grupta
incelenmektedir. Bu krizler ¢ok kesin ayirimlara sahip degildirler. Para krizi kavra-
minda yer alan 6demeler dengesi/ likidite krizi, ekonomik kriz basliginda; doviz krizi

ise finansal kriz basliginda besinci madde olarak islenecektir.



1.2.1. Para Krizi

“Yirminci yiizyilin son ¢eyreginde Diinya’da ve Tiirkiye 'de ortaya ¢ikan para
krizleri arastirmacilar tarafindan, hiikiimetin biitce agigint yurtici kredilerle finanse
etmesi ve tutarsiz makro ekonomik politikalar sonucunda temel ekonomik gosterge-
lerde meydana gelen bozulmalarin doviz kuru sisteminin ¢okmesine neden olacagi ve
krizin olusacag seklinde ifade edilmistir. 1990°l yillarda ortaya ¢ikan finansal kriz-
ler sonrasinda para krizlerini agiklamaya yénelik farkl teorik calismalar yapilmistir.
Bu ¢alismalarda, hiikiimetlerin sabit déviz kuru politikalarinin kdar ve maliyetini he-
saplayarak kur politikasiyla ilgili karar verdikleri ve krizlerin ortaya ¢ikisinda birey-

lerin beklentilerinin 6nemli oldugu belirtilmistir” (Delice,2003: s. 62).

Para krizi doviz kurunda keskin bir ¢cokiis olmasi, hiikiimet devaliiasyon ilan
etse dahi aniden doviz kuru rejimine miidahale etmesi, sermaye akiglarini sinirlama-
s1, belli bir siire i¢in para piyasalarin1 kapatmast durumlarina verilen genel bir isim-

dir.

“Literatiirde para krizi, basit olarak paranin énemli bir miktarda devaliias-
yonu veya pivasada deger yitirmesi olarak tanimlanmaktadir. IMF para krizini, bir
ulusal paranin dis degerine yonelen spekiilatif hiicum sonucu, o paramn devaliie
edilmesine ya da piyasalarda onemli él¢iide deger yitirmesine neden olan veya para
otoritelerini, parayr savunmak i¢in é6nemli derecede doviz rezervleri kullanmak ya da

faiz oranlarini yiikseltmek zorunda birakan gelismeler olarak agiklamaktadir” (Kaya

ve Yilmaz, 2007: s. 6).

“Para krizinin olusum asamasina iliskin, yavas hareket eden para krizleri
(eski tip) ile hizli hareket eden (yeni tip) krizler seklinde siniflandirma yapilmistir.
Yavas hareket eden kriz tiirleri, asirt harcama ve mali yonden deger tasiyan mallarin

parasal yonden kiymetlerinin reel olarak belirlenmesi doneminin ardindan cari he-



sap agiginin yiiksek seviyelere ulasmasi ile devaliiasyon ve asirt sermaye kontrolleri
seklinde sonuglanirlar. Yeni tip krizlerde ise serbestlestirilmis ve finansal piyasalara
entegre olmus bir ortamda ekonominin belli bir kesimine ait bilancolarin kredi de-
gerliligi hakkinda endiseleri olan yatirimcilar, déviz kuru tizerinde ¢ok hizli bir ge-

kilde baski yapabilirier” (IMF, 2002: s. 6).

Para krizlerine yol acan spekiilatif islemler; gecerli yabanci para cinsinden ki-
sa vadeli dig borglardaki artig, yurtigi aktif piyasalarinda durma noktasina gelinmis
olmasi buna karsilik doviz kurundaki asir1 degerlenme ve cari hesap agignin yiik-
selmesi sebebiyle sabit doviz kuru sistemini terk etmeye yonelik bir politika tercihi-

nin sonucu olarak ortaya ¢ikabilmektedir

Yeni tip kriz siireglerinde uygulanan makroekonomik politikalarin finansal
baglari serbestlestirecegi diisiincesi, yeni tip kriz siire¢lerinde makroekonomik ac¢idan
iilkeleri birbirine bagimli ve disarida olusan spekiilatif soklara kars1 duyarli konuma
getirmistir. Bu siirecin lirettigi soklar nominal doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmala-
ra neden olurken reel ticaret sinirlar1 degiserek rekabeti dengede tutan unsurlar etki-
lemektedir. Bu gibi durumlarda doviz kuru daha etkili bir rekabet gostergesi 6zelligi-

ni tasimaktadir.

Yirminci ylizyilin son ¢eyreginde uluslararasi finans piyasasi ¢ok sayida para
krizleri yasamis, farkli finansal yapilara sahip olan tlkeler, farkli zamanlarda krizler-
le karsilagsmis ya da krizlerin etkisini hissetmistir. Bu iilkelere yonelik yabanci ser-
maye akimlarindaki gelisme ve genisleme asamasini, ¢ok siddetli ve ¢ok ani bir ter-

sine donlis hareketi izlemistir.

Meksika’da 1976, Arjantin’de 1980’de baslayan finansal buhranlar para kri-
zinin en Onemli 6zelligi olan yayilma mekanizmasinin da islemesi ile 1992 yilinda
Avrupa doviz kuru mekanizmasi (ERM) krizi, 1995 yilinda Meksika krizi ve 1997
yilinda baslayip Asya’nin biiyiik bir boliimiine yayilan Giineydogu Asya krizi olarak
literatiire ge¢mislerdir. Orneklendirilen krizler, aralarinda fazla yakin iliski olmayan

ilkelere de yayilabilmistir. Bir iilkede ortaya ¢ikan krizin etkileri hizlica baska iilke-
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lere de yayilmis ve tahrip edici olmustur.

Para krizlerinin yayilma fonksiyonu ile sebep oldugu etki, iilke ekonomileri
i¢in ani bir soktur ve yikicidir. Bu etki son Asya krizinde kendini iyice belli etmistir.
Kriz 6nce bir ililkede ortaya ¢ikmis, bolge ekonomilerinin yapilarinin birbirine benzer
olmasi ve ticari baglantilarinin yiiksekligi nedeniyle Giineydogu Asya’nin énemli bir

kisminda 6nemli etkilere sebep olmustur.

“Para Krizi kavrami iilkelerin finansal biitiinlesme stirecine uyum saglama
problemi olarak ifade edilirken 6demeler dengesi krizi ve déviz kuru krizi seklinde
swniflandwrilabiliv. Para krizleri, sabit kur sistemleri uygulayan iilkelerde doviz rezer-
vi azalmalarina neden olur ve bu kriz d6demeler dengesi krizi olarak ifade edilir. Es-
nek kur sistemi uygulanan iilkelerde ise stoklanan dovizdeki azalmalardan ¢ok doviz

kurunda gozlenen ani degismeler 6nem kazanmigtir. Bu kriz durumu ise doviz kuru

krizi olarak ifade edilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001: s. 175).

Kriz éncesinde sermaye girislerinin GSYIH’daki oram artar. Uluslararasi
sermaye akimlari, yurti¢i toplam hasilayr arttiric1 6zellige sahiptir. Krizin olusum
stirecinde dis bor¢lanma kanaliyla normalden daha ¢ok borglu héle gelen yurtici ban-
kacilik sistemi, bor¢larin1 6deyemez duruma gelince sermaye girisleri aniden dura-

rak, tersine doner ve yurtici hasila siddetli bir sekilde diiser.

“Yabanc: alacaklilara sagladiklar: ortiilii garantiler ile hiikiimetler, sabit kur
politikasinin uygulanmasini durduklar siireglerde kriz ortaya ¢ikincaya kadar ban-
kacilik sistemine yabanci sermaye girislerinin devam etmesini saglamaktadirlar. Bu
uygulama yurtigi finansal sektoriin kirtlganligini arttrmaktadir. Dolayisiyla kriz
sonrasinda biiytime, yeni yabanci sermaye girigleri i¢in yeni tesvikler verilmesine

baghdir” (Dekle ve Kletzer, 2001: s. 3).
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1.2.2. Bankacilik Krizi

“Bankaculik krizi kavrami negatif soklardan sonra ekonomilerde olusan kirtl-
ganliga neden olan asimetrik bilgi, vade ve kur degisimi gibi bankalarin islevselligi
tizerinden tammlanmaktadr. Bankacilik krizleri, deviet yonetiminin bankalarin mev-
duatlarinda meydana gelen asirt azalmalar gibi bankalar: olumsuz etkileyen durum-
lara miidahale olarak bankalara el koymasi, birlesmeye veya kapanmaya zorlanmasi

gibi durumlarin ortaya ¢ikma siirecidir” (Hoggat ve dig., 2001: s. 17).

Bankacilik krizinin olusumu ve sonuglari genel olarak ticari bankalara ait
olan borglarin devlet miidahalesi olmaksizin vadesinin uzatilamamasi, vadesiz mev-
duat sahiplerinin ani ¢gekme taleplerinin karsilanamamasi durumunda likidite sikinti-

sia diismeleri ve iflas etme durumu ile agiklanmaktadir.

Krizin sigortasi olarak ifade edilen mevduat sigortasinin varligi, piyasada be-
lirlenen faiz oranlarinin yapisi, bankalarin karliligin1 ve banka yoneticilerinin kredi
operasyonlari konusunda risk alma yetkilerini etkilemesi sebebiyle bu kriz, bankaci-
lik krizi literatiirlinde incelenmektedir. Bankacilik krizleri fiili veya potansiyel banka
mevduat ¢ekilmeleri; bankalarin yiikiimliiliiklerini ertelemeleri veya hiikiimetin bii-
yiik 6lcekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu 6nlemeye zorlanmasinin tes-

vik ettigi banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar.

“Bankacilik krizleri para krizlerine kiyasla uzun stireli olma ozelligi tasir ve
ekonomik faaliyet hacmi iizerinde daha siddetli etkiler dogurur” (IMF, 2002: s. 6).
Ulke ekonomilerinin kurumsal yapisindan kaynaklanan ve bankalar1 olumsuz etkile-
yen varlik fiyatlarindaki diistisler ve ekonomik durgunluk veya GSYH’nin negatif

bliylime egilimleri bankacilik sorunlariyla karsilasilma riskini artirmaktadir.

Negatif ekonomik soklarin iglevleri; resesyon/ durgunluk, enflasyon, biitce
aciklari, kredi daralmasi seklinde i¢sel kaynakli ve digsal dengesizlik ve doviz kuru-

nun deger kazanmasi gibi digsal kaynakli olarak ifade edilebilir.
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“Finansal kriz literatiiriinde para krizinin 1970 — 1985 siireglerinde yogun
olarak hissedildigi aktarilmaktadir. Sermaye islemleri iizerindeki kontroller ve diger
finansal kisitlamalar nedeniyle olusan bankacilik krizleri ise 1980 °den sonra yaygin-

lasmistir” (Yay, 2001: s. 1237).

1.2.3. D1s Borg¢ Krizi

D1s borg krizi, yurti¢i hasilasin1 alinan dis borglarla hareketlendiren bir iilke-
nin dis borglarini diizenli olarak 6deme giiclinii kaybederek borcunun anapara ve
faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi durumudur. Benzer nitelikte bir bagka tanima
gore, “dis borg krizi, bir iilkenin kamu ve/veya ozel kesime ait dis bor¢larini odeye-
meme halidir. Dis borg krizleri, dzellikle hiikiimetlerin dis bor¢larint ¢evirme ve yeni
dis kredi bulma konularinda sikinti yasamalar: sonucu dis borcun yeni odeme plan-
larina baglanmasi veya yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir”
(Turgut, 2007: s. 38).

D1s borg krizi, borg¢ alanin likidite oranindaki negatif yonde degisme durumu-
na ya da bu durumun olabilirligine istinaden; bor¢ vericilerin bor¢ alacaklara yeni

krediler agmamasi ve vermis oldugu kredileri geri ¢agirmaya baslamasi durumudur.

“Bir baska deyisle, hiikiimetlerin dis borglarin ¢cevrilmesi ve yeni dis kredi
bulma konusunda sikinti yasamalar: nedeniyle dis borcun yeni ddeme planlarina

baglanmast veya yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢iktigi goriilmektedir”

(Delice, 2003: s. 62).

“Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi sek-
lindeki risk algilamalar: 6zel sermaye girislerinde siddetli bir diigiise ve bir para
krizine yol agabilir. Yukarida da belirtildigi gibi, bor¢lanicimin borglarint 6deyeme-
digi durumlarda borg vericiler, bor¢larin odenmeme olasiligini gozeterek yeni kredi-
ler vermeyerek mevcut kredileri geri almaya ¢alisirlar. Borg krizleri 6zel veya kamu
borcundan kaynaklanabilir” (IMF, 2002: s. 6).
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1.2.4. Sistemik Finansal Kriz

Caprio ve Klingebiel (1996), bankalarin sermayelerinin tamaminin veya bii-
yiik bir kisminin kaybedilmesini sistemik bankacilik krizleri olarak tanimlamislardir.
Marshall (1998: s. 13) sistemik finansal krizlerin finansal sistem i¢inde ortaya ¢ikti-
gim belirterek, bu krizlerin finansal sistemin, varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve

O0demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok oldugunu ifade etmistir.

Delice (2003: s. 62)’ye gore sistemik finansal krizler finansal piyasalarin cid-
di bicimde bozulmasi olarak tanimlanmakta; ekonomik, politik ve sosyal yasamin

yapisi ve degiskenligi sonucunda ortaya ¢iktigini belirtmektedir.

Sabit doviz kurlar ticari agiklarin artmasina neden olarak, ilgili paraya yone-
lik spekiilatif bir saldiri olmasina ve doviz rezervlerinde bir azalmaya sebebiyet ver-
mektedir. Bekleyislerin doviz kurlar1 {izerindeki etkileri sonucu para degerlerinde
yasanan hizli ve biiyiik dalgalanmalar, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde bor¢ piya-
salarinin kurumsal yapisini etkileyerek ekonomiyi sistemik bir finansal krize siirtik-

lemektedir.

“Belli bir diizeyde sabitlenmig doéviz kurlari ticari agiklarin artmasina yol
acarken olusan paraya yonelik spekiilatif bir saldiri, doviz rezervlerinde ani bir ka-
vip ve doviz kurlarinda ani bir kayba sebep olur (Feldstein, 1999: s. 6). Bu durum
finansal piyasalarin tamamen bozulmasi ifade etmektedir. Ekonomik, politik ve
sosyal yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanan finansal bozulma sabit
bir déviz kuru veya konvertibilite taahhiidii, merkez bankasinin, nihai odiing mercii
olma yetenegini sinirlayarak bir odemeler bilan¢osu problemini bir bankacilik soru-

nuna dontistiirtir” (Fernandez ve Schumacher, 1997: s. 25).

Sistemik finansal kriz, spekiilatif atagin hissedilmesi ve paranin degerinde
onemli bir deger kaybi ortaya ciktiginda, hizli bir sekilde doviz kurlarini etkiledigi

icin para degerlerindeki dalgalanmalar biiyiik ve hizli olabilmektedir.
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“Yeni gelisen piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarimin kurumsal yapist,
bor¢ sozlesmelerinin kisa vadesi ve yabanct para iizerinden degerlenmis olmalari,
bir paranin degerindeki ani diisiigiin ilk belirgin etkisi yabanct para cinsinden borg-
larin degerindeki artigtir” (Feldstein, 1999: s. 5). Ulusal para ile devaliiasyon arasin-
da karsilikl1 bir etkilesim olarak ekonomide ortaya ¢ikan bu siire¢ sistemik bir finan-

sal kriz olarak ifade edilir.

1.2.5. Doviz Krizi

“Ekonomi iizerindeki etkileri ile hdsilamin azalmasi, igsizligin artmasi ve
bankalarin ¢ékmesi olarak aktarilan doviz krizini genel olarak finansal krizlerden
aywran ozellik, krizin 6demeler dengesinde ortaya ¢ikmasidir. Doviz krizi, banka pa-
nikleriyle baglantili olarak para krizi kavrami agiklanirken iilkenin uygulamis oldu-
gu kur mekanizmasina gére olusmaktadir. Sabit kur rejimi uygulanan iilkede ortaya
¢tkan parasal krize odemeler dengesi krizi adi verilirken, esnek kur rejimi uygulayan
tilkelerde ortaya ¢ikan krizin adi bir doviz krizi olarak ifade edilmektedir” (Friedman

ve Schwartz, 1997: s. 22).

“Déviz kurlarindaki bir ¢okiis, banka denetiminin iyilestirildigi ve literatiirde
onerilen diger tedbirlerin alindig1 ortamlarda bile, yurti¢i bilancolar: zayiflatabilir
ve bir finansal krizin baslamasina yol agabilir. Bu da daha sonra bolgesel yayilma
etkilerinin veya uluslararasi yatirimcilarin global finansal piyasalardaki onemli bir
bozukluga tepki olarak yeniden pozisyon almalarinin bir sonucu olarak genig serma-

ye ¢ikiglari yaganmasina sebep olabilir” (Asian Policy Forum, 2000: s. 11).

Bazi1 yazarlara gore finansal krizlerin kokleri, ekonomik istikrara ve diisiik
enflasyona katki yapmada gilivenilir olarak algilanmayan para ve maliye politikala-
rinda aranmalidir. “Bireysel finansal kurumlarin yasadiklarinin aksine biitiin sisteme
etki eden finansal krizler genel olarak makroekonomik dengesizliklerden dogarlar.
Bu tiir dengesizlikler sistemik krizleri baslatabilmekle birlikte, bunlarin tekrarlanma-

st ve derinlesmesi kurumsal ve diizenleyici unsurlar tarafindan giiclii bir sekilde etki-
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lenirler. Bu unsurlar, asimetriler, rijitlikler ve kismi rezerv bankaciliginin dissallik-
lari; yetersiz muhasebe ve denetleme standartlari; ihtiyath diizenlemelerin (pruden-
tial regulations) uygulanmasindaki yetersizlik ve problemli bankalara zamaninda
miidahale edilmemesinden olugmaktadir” (Garcia, 1997: s. 97). Buna gore piyasalar
izlenen veya izlenecek olan para ve maliye politikalarinin giivenilir olmadigina ina-
nirsa krizlerin ortaya ¢ikma olasiligr artar. Bu ¢ergevede asirt enflasyon veya kaynak-
larin dagitiminda ve yonetiminde hiikiimete ¢ok biiyiik rol veren maliye politikalar

giivenilir politikalar degildir ve bir finansal krize yol agabilirler.

Gelismekte olan {ilkelerde finansal krizler cogunlukla, mali savurganliklar,
yanlis doviz kuru politikalari, uluslararasi finansal soklar, zamansiz ve asgari kosul-
lar olusturulmadan yapilan finansal liberalizasyon uygulamalari ve yurti¢i bankacilik

sektorlindeki zayifliklar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

“Bu iilkelerde yurtici finansal piyasalarda yasanan sorunlar ¢ogunlukla para
ve doviz kuru krizlerine ve 6demeler bilancosunda giigliikler yasanmasina yol ag-
makta; hatta dis borg krizine doniisebilmektedir. Yabanci sermaye akimlarinin tersi-
ne donmesi veya doviz kuru tizerindeki spekiilatif saldirilar her zaman bu iilkelerde
yurtigi finansal istikrari tehdit etmektedir. Sanayilesmis iilkelerde ise, para ve doviz
piyasalarinda yasanan problemler genellikle yurtici finansal piyasalara yayimamak-
ta ve yurtici finansal sorunlar her zaman doviz ve 6demeler dengesi Kkrizlerine yol
acmamaktadir” (UNCTAD, 1998: s. 54). Ornegin, 1992 yilinda yasanmlan Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi krizi tam anlamiyla spekiilatif saldirilarin yol actigi krizle-
rin agik bir 6rnegidir. Adi gecen krizde, para piyasalarinda 6nemli karigikliklar s6z
konusuydu. Fakat bu karigikliklar ilgili tilkelerdeki bankacilik ve finansal sistemi
tehdit etmemistir. Diger taraftan A.B.D.’deki yasanilan krizde, yurtici finansal sis-
temde Onemli giigliikler olmakla birlikte, bu giicliikler para piyasalarinda istikrari

bozulmasina sebebiyet vermemistir.

“Yeni gelisen piyasalardaki finansal krizlerin, yurtici finansal sektorler, ulus-
lararast borg verenler ve ulusal parasal ve mali otoriteler arasindaki karmasik karsi-

likly iligkiler yoluyla gelistigini gézlemlemistir. Yazara gore, cari hesap agiklar: mut-
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laka finansal krize yol agmamakla birlikte, krizlerin ortaya ¢ikmasinda dolarizasyon-

la birlikte 6nemli bir rol oynamaktadwr” (Calvo, 2000: s. 72).

Kambiyo Riski veya Doviz Riski olarak da adlandirilan kur riski, finansal
krizle birlikte genellikle goriilen ve ulusal para biriminin yabanci para birimleri kar-
sisinda deger kaybetmesi olan devaliiasyon sonucunda ortaya ¢ikan riskler olarak
tanimlanmaktadir. Son yillarda yasanan birgok kriz deneyimi, finansal krizle birlikte
devaliiasyonun da kacinilmaz hale geldigini ve genellikle kriz siirecinde devaliiasyo-

nun da yapildigini gostermektedir.

Devaliiasyonla birlikte isletmeler, iki tiir riskle kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Bunlardan biri, isletmelerin yabanci para birimleri iizerinden aldiklart bor¢larin kendi
ulusal paralari cinsinden degerindeki artistan kaynaklanan risktir. Digeri de, isletme-
lerin kendi ulusal para birimleri ilizerinden verdikleri borglarin, yabanci paralar cin-
sinden degerindeki diisiis nedeniyle ortaya ¢ikan risktir. Bir baska ifadeyle, devalii-
asyon, yurtdisindan borg¢lanmis olan ya da yurticinden yabanci paralar iizerinden

bor¢lanmis olan isletmeleri zor durumda birakmaktadir.

Devaliiasyonla birlikte, bu isletmelerin yabanci paralar cinsinden bor¢larinin
maliyetleri artmakta ve karlhiliklar1 azalmaktadir. Karlhiliktaki azaligin, bir sonraki
donemde yatirimlarda ve iiretimde de bir azalmaya yol acacagi agiktir. Yabanci para-
lar cinsinden borglari, yabanci paralar cinsinden alacaklarindan daha fazla olan is-
letmeler, yabanci paralarin deger kazanmasi (ulusal paranin devaliie edilmesi) ile
birlikte biiyiik bir riskle kars1 karsiya kalirlar. Bu isletmeler, ciddi kayiplarla karsila-
sirlar. Tersi durumda olan, yani yabanci paralar cinsinden alacaklar1 yabanci paralar
cinsinden borg¢larindan daha fazla olan isletmeler ise, devaliiasyondan énemli dlgiide

kazang saglarlar.

Devaliiasyondan isletmelerin kazancgli ¢ikabilmeleri, kuskusuz, isletmelerin
kurdaki degismeleri 6nceden tahmin edip pozisyon almalarma baghdir. Ozellikle,
krizden once finansmaninda yabanci paralar cinsinden borc¢lanmaya agirlik veren

isletmelerin, devaliiasyonla birlikte onemli bir kayipla karsilasmamak i¢in, devaliias-
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yondan once bu durumlarim1 mutlaka diizeltmeleri gerekmektedir. Aksi durumda,
devaliiasyonla birlikte ciddi bir riskle karsilagmalar1 ve agik pozisyon tutmanin bede-
lini biiyiik zararlarla, hatta iflasla 6demeleri kaginilmaz olacaktir. Isletmelerin, kendi-
lerini bu 6nemli riskten koruyabilmeleri, kurlardaki olas1 degismeleri siirekli ve ya-

kindan izlemelerine baglidir.

Isletmelerin, kur riskinden korunabilmelerinin en etkin yolu, vadeli islem pi-
yasalarinda opsiyon, forwards ve future iglemlerine bagvurmalaridir. Bir baska ifa-
deyle, kur riskini gidermenin en kolay yolu, vadeli teslim doviz piyasasi islemlerine
basvurmaktir, isletmeler, bu yolla kur degismelerinden dogabilecek kayiplari, en aza
indirebilmektedirler. Yabanci paralarin ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir
stire sonra teslim kaydiyla alim-satimi i¢in bugiinden yapilan sozlesmelere vadeli
teslim doviz islemi (forward transactions), bunlarin olusturdugu piyasaya da vadeli

teslim doviz piyasasi (forward market) denilmektedir.

Devaliiasyonun ardindan, o iilkenin ihracati artabilir ve bundan ihracat sekto-
riinde faaliyet gosteren isletmeler kazangl ¢ikabilirler. Ancak, devaliiasyonun ihraca-
t1 arttirict etkisi, sadece ihracata yonelik ¢alisan isletmelere bir avantaj saglar. Bir
baska ifadeyle, devaliiasyonun o iilke ekonomisine maliyeti, ihracata yonelik ¢alisan

isletmelere sagladig1 kazanglardan ¢ok daha fazladir.

Baslica finansal kriz kategorilerini inceledikten sonra simdi de finansal kriz

modellerini ele alacagiz.

1.2.6. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen teorik modeller biitiin
kriz tiirlerini agiklayamamaktadir. Krizler arasinda ortak noktalar bulunmakla birlikte
hicbir kriz bir digeriyle aym1 degildir. Krizlerin farkli unsurlarina dikkat ¢eken mo-
delleri asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir:

e Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Modeller),
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e TIkinci Nesil Kriz Modelleri,
e Uciincii Nesil Kriz Modelleri (Yayilma/Bulasma Etkisi Modelleri),
e Digsal Faktorlere Vurgu Yapan Kriz Modelleri

1.2.6.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Modeller)

Kanon kelime kokeni olarak Yunancadan dilimize gelmistir. Genel olarak, ,
kural, kaide anlamina gelmekte olup, giiniimiizdeki kullanim dilinde karsilig1 genel

kabul gérmiis yasa, yonetmelik ve kurallar biitiiniidiir.

Krugman tarafindan ortaya atilan (1979) ve Flood ve Marion (1998: s. 43) ta-
rafindan gelistirilen birinci nesil modeller, krizi atesleyen temel makroekonomik
faktorlerin onemini vurgulamakta ve para krizlerini, makroekonomik politikalarin
yapisal uyumsuzlugu, yani siirdiiriilemez olusuna baglamaktadir. Birinci nesil kriz
modelleri para krizlerini agiklamaya doniik olarak gelistirilen ilk oncili ¢aligmalarin

genel adidir.

“Ote yandan, Krugman, mal piyasalarina istikrar kazandirmaya ¢alisan mal
kurullarindaki mantigin benzerinin, para piyasalarinda istikrar kazandirmaya ¢ali-
san merkez bankalarina da uygulanabilecegini fark etmis ve bu konudaki 6ncii maka-
lesinde, sonradan " I. Nesil Kriz Modelleri" olarak da anilan, "Kanonik Para Kriz

Modeli" ni ortaya koymustur” (Krugman, 1979:s. 311).

Birinci nesil kriz modellerinde, kriz aniden ya da beklenmedik bir anda gel-
mez. Bu tip bir kriz kendini hissettirerek gelir. Birinci nesil kriz modellerinin tanimi
yapilirken “kaginilmaz son” demek yanlis olmaz. Ciinkd, kriz, kur rejimiyle uyumsuz
para politikasinin varligi, bagkalarinin bastig1 paranin kullanilmasi, spekiilatif saldiri-
larla basa ¢ikmak adina hiikiimetin doviz rezervlerini devreye sokmasi ama zamanla
erimesi, hemen ardindan son bir ¢aba ile faizlerin ylikseltilme hareketleri sonug ver-

memesi sonucunda ortaya ¢ikan bir sonugtur.
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Kur rejimiyle uyumsuz para politikast “Doviz kurunu sabit tutan bir kur re-
Jjimi uygulayan bir iilke diistinelim. Mesela, -Bir dolar bugiinden sonra divanda, der-
gahta, bargahta, mecliste ve meydanda bir lira olacak, nokta- denmis olsun. Elbet,
illa sabit kur rejimi olmasi1 gerekmiyor birinci kusak modellere gore kriz ¢ikmasi
icin. Mesela, 2000 yilinin basinda Tiirkiye, artis hizi 6nceden belli bir kur rejimi uy-
gulamaya basladi. Kur sabit degildi ama yilsonuna kadar her giin ne deger alacagt
biliniyordu. Bu deger de giderek yiikseliyordu. Bu tiir bir kur rejimi uygulandiginda
da kriz ¢ikabilir” (Ozatay, 2011: s.35). Sabit bir kur politikas1 benimsenmis ise;
ekonomik birimlerin (hanehalki, firmalar ve devlet) ihtiyaglarini para basarak finanse
etmek birinci nesil kriz modellerinin diigmiis oldugu en biiyiik yanilgidir. Ekonomik
birimlerin giinliik faaliyetlerinden dogan ihtiyaglar1 karislamak adina Merkez Banka-
st tarafindan, izlenilmesi gereken ¢ok basit bir yol vardir. Yilsonu i¢in, tahmini bir
enflasyon orani, bliylime gostergesi ile faiz ve kur orani hesabi yapilir ve ihtiya¢ du-
yulan para talebi hesaplanir. Bu durum, hiikiimetlerin uygulama karar1 aldig1 sabit

kur politikalarina sadik kalabilmelerinin tek yoludur.

“Dolarizasyon” yani bagkalarinin bastig1 paranin kullanilmasi durumu tam da
bu hesaplamanin ne kadar gerekli oldugunu bize kamitlar niteliktedir. Ihtiyaclarla
uyumlu miktarda basilmayip; ihtiyac fazlasi basilmig bir yerli para, hiikiimetin uygu-
lamakta oldugu sabit kur politikasini yerle bir eder. Ciinkii bu fazlalik talep edilme-
mektedir. Yiiksek enflasyonun oldugu bir ekonomi ortaminda paranin satin alma
giicii zayiflar ve yerli para hizla deger kaybeder. Boyle bir durumda piyasa oyuncula-
rinin yerli paraya olan talepleri azalir. Ev fiyatlari, araba fiyatlari, kiralar, bor¢lanma-
lar dolara endekslenir. Baskalarinin bastig1 paray1 kullanim orani artar. Bu durumda

merkez bankasinin basip piyasaya siirdiigii yerli para degerini kaybeder.

Bu durumda merkez bankasi, para basarak kamu biit¢esini finanse etme yolu-
na gitmeyip, faizleri ylikselterek mevduat sahipleri i¢in ortami cazip hale getirilemez
mi? Sorusu tam bu noktada gelmelidir. “Merkez bankasi para basar hazineye verir.
Hazine de bu paralar: devlet kurumlarina aktarir. Devlet kurumlar: ise bu paralarla

mal alir, maas dder. Ama sonucta sistemden bol miktarda para cikmis olur (Ozatay,
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2011: s.38). Merkez bankasi boyle bir ortamda faizleri yiikseltme yoluna giderse;
hazinenin ge¢misten gelen i¢ borglari faiz artirnmini neredeyse imkansiz kilar. Tiim
bu olumsuz g¢ergeve goze alinarak faiz yiikseltmeye gidilse bile, buna talep olmaz.
Clinkii, daha isin baslangi¢ safthasinda piyasa oyuncularinin goziinde yerel para itibar
kaybetmistir ve dolara bir hiicum olmustur. Merkez bankasi1 dolara olan talebi karsi-

lamak adina para basmistir.

Ozatay’a gore; “dogal 6liim” dedikleri bu olsa gerek. Soyle ki, bu sekilde ¢a-
lisan bir ekonomi de “dogal 6lim” kacinilmaz. Eninde sonunda doviz rezervleri bit-
meye mahkim. Dolar1 bizim merkez bankamiz basmadigindan ne kadar doviz rezer-
vimiz var ise, o kadar para basabilme durumumuz var. Birinci kusak kriz modellerine
bdylesi bir tabloda ihtiya¢ duyulur. Bu tip kriz modelleri, boyle bir tablonun varli-
ginda gostergeleri iyi takip eder. “Dogal 6liim” anindan daha 6nce sona yaklasildigi-

nin haberini verirler.

“Kanonik modeller olarak da adlandirilan bu modellerde finansal krizlerin,
ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler ve doviz kurunu sabit tutma arasinda-

ki tutarsizliktan kaynaklandig one siiriilmektedir ” (Krugman, 2000: s. 2).

Krugman'in bu ¢aligsmasini ele almadan 6nce bu ¢alismanin temel aldig1 Sa-
lant ve Henderson'un calismasina goz atmak yerinde olacaktir. Ad1 gecen yazarlar,
ilgili calismalarinda para piyasalarini mal piyasalari iizerine yogunlagsmislardir. Mal
piyasalarindan kasit altin piyasalaridir. Kriz durumunda hiikiimetlerin altin piyasala-

rinda ve fiyatlandirmadaki rollerini analiz etmislerdir.

“Salant'in ilgi alani para krizleri degil, mal piyasalarinda uygulanan istikrar
programlarimin doguracagi tehlikeler olmustur. Uluslararast ajanslar tarafindan
alim ve satim seklinde yiiriitiilecek olan bu tiir fiyat istikrar programlart o yillarda
"Yeni Uluslararas: Iktisadi Diizen"i savunanlarin en onemli talepleri arasindadir.
Fakat Salant, teorik ¢ercevede bu tiir programlarin yikici spekiilasyonlara maruz
kalabilecegi diigiincesindedir. Salant, resmi bir istikrar kurulunun, ilgili mali sabit

bir fiyattan alip satacagini ilan etmesi durumunda ne olacagin sorgulamaktadir.
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Fiyat belli bir diizeyde bulundugu siirece, spekiilatorler sermaye kazanci elde ede-
meyeceklerini diisiinerek ellerindeki varliklart satacaklardwr. Dolayisiyla kurulun
elinde ¢ok miktarda stok birikmis olacaktir. Eninde sonunda, istikrar programi ol-
madigr durumlarda var olacak olan fiyat yani "Golge Fiyat" kurulun hedefinin iize-
rine ¢ikacaktir. Iste bu noktada spekiilatorler, ilgili mali karl goriip toplamaya basg-
layacaklardir. Eger kurul hala fiyati kontrol altinda tutmak istiyorsa, bu defa elinde-
ki stokun tiikendigini gorecektir. Slant 1969'daki altin acik piyasa islemlerinin sona
erdirilmesinin, yasanan biiyiik spekiilatif alimlara bagh olduguna dikkat ¢cekmekte-
dir” (Salant ve Henderson, 1978: s. 628).

“Mali agiklarin biiyiik ol¢ekli parasal finansmana dayandigi, bunun da bir
rezerv erozyonu ortaya ¢ikaracagi ve sonunda bir para ¢okiisii ile sonug¢lanacagina
vurgu yapilan bu modellerde, makroekonomik verilerin kétiilesmesi soz konusu kriz-
lerin temel nedeni olarak gosterilmektedir. Spekiilasyon, doviz rezervierinde onemli
azalmalara yol acar ve bu da daha sonra merkez bankasini sabit tutulan pariteyi

korumaktan vazge¢meye zorlar” (Krugman, 2000: s. 2).

Bu modelin énemli iyi yanlar1 bulunmaktadir. ilk &nce, pek ¢ok para krizi
yurt i¢i ekonomi politikalar1 ve doviz kuru sistemi arasindaki tutarsizliktan kaynak-
lanmaktadir. Ozel olarak kanonik modellerdeki bu farkliligin oldukga basite indir-
genmis sekli, pek ¢cok doviz rejimindeki daha karigik fakat ayni derece basit olan
tutarsizliklara drnek olarak degerlendirilebilir. ikinci olarak, model bir giinde milyar-
larca dolarlik kayiplar1 doguran ani para krizlerinin, sadece yatirimcilarin veya piya-

say1 yonlendirenlerin mantiksizli§ina bagl olamayacagini ortaya koymaktadir.

1.2.6.1.1. Birinci Nesil Modellerde Spekiilatif Atak

Birinci nesil para krizi modellerinde spekiilatif ataklarin ve bu ataklar sonu-
cunda para piyasalarinda olusan baskinin nedeni temel ekonomik gdstergelerdeki

olumsuz sonuglardir. Bu olumsuz gelismeler iyi gozlemlendiginde, para krizleri
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tahmin edilebilmektedir. Krugman birinci nesil para kriz modelleriyle spekiilatif ata-

gin olugsma zamanini belirlemeye yonelmistir.

“Piyasa aktorleri, hiikiimetin kuru terk edecegi beklentileri ile krizi tetikle-
mektedirler. Devaliiasyon beklentileri, ekonomik birimlerin Merkez Bankas: nin ya-
banci doviz rezervierini satin alarak portfoylerini ulusal paradan yabanct paraya
cevirmelerine neden olmaktadwr. Sayet Merkez Bankasi yeterli rezerviere sahipse,
kriz gegici olarak giderilebilmekte ancak, rezervier yetersiz olmaya baglayinca Mer-
kez Bankasi spekiilatérler tarafindan zor duruma diistiriilmektedir. Merkez Bankast
rezervleri, kur sabitlemesinin daha fazla siirdiiriilemedigi ve doviz kuru rejiminin
¢coktiigii kritik bir seviyeye kadar diismektedir. Merkez Bankasi’nin yabanci rezervle-
ri tiiketildiginde ve ulusal para daha fazla savunulamadiginda, spekiilatif atak, ani
bir devaliiasyonla sonu¢lanmaktadir. Modelin 6nemli bir varsayimi spekiilatif atagin

modelde ka¢inilmaz olmasidir” (Chiodo, 2002: s. 8).

1.2.6.1.2. Birinci Nesil Modellerde Krizin Olusumu

“Birinci nesil modeller parasal krizlerin nedenini, makro ekonomik politika-
larin siirdiiriilemezligine baglamaktadir. Déviz kuru dengesizligi, biit¢e agigi, ode-
meler dengesi gibi ekonomik etkenler krizlerin temel unsurlar: olarak ele alinmakta-
dir. Hiikiimetlerin, acgik finansman islemlerinin ve genisletici politikalarin, kuru sabit
tutmak i¢in uygulanan politikalarla tutarsizliigi ele alinmaktadir” (Komulainen,
1999: s. 17). Bu durum, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu korumak amaciyla yabanci

doviz rezervlerini tilkketmelerine neden olmaktadir.

“Krugman’in siirdiiriilemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terk edilecegini
ongoren modeli genel olarak finansal, 6zel olarak da para krizlerini anlamada bir ilk
adim olarak olduk¢a onemlidir. Bu model daha sonra bir taraftan farkli boyutlarda
gelistirilirken, diger taraftan elestirilere de maruz kalmis ve yeni model olusturma

cabalarini hizlandwrmistir. Bunlardan en onemlileri, ikinci nesil kriz modelleri olarak
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adlandwrilan ve makroekonomik politika problemlerine vurgu yapan modellerdir”

(Delice, 2003: s. 59).

1.2.6.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1990’11 yillarda Avrupa Para Sistemi’nin Déviz Kuru Mekanizmasi’nin ¢ok-
mesi sonucu yasanilan kriz sonucu birinci nesil kriz modelleri islerligini kaybetmis,
ve iktisat¢ilar, yeni bir model arayisina yonelmislerdir. Bu kriz modelinde birinci
nesil kriz modelinin aksine, bir biitge acig1 ve onun akabinde yasanilacak bir sebep
sonug iliskisi mevcut degildir. Yine bu kriz modellerinde gelismekte olan iilkeler
veya yiikselen piyasa ekonomileri basrolde yoklar. ikinci nesli kriz modellerinde

basrol gelismis lilkelerin kendisidir demek yanlis olmaz.

Avrupa Para Sistemi’nin Doviz Kuru Mekanizmasi’nin ¢okmesinden sonra
giindeme gelen bu modellerde, para krizini yaratan olgu, makroekonomik politikala-
rn siirdiiriilebilirligi ile ilgili beklentilerde ortaya ¢ikan ani degisikliklerdir. ikinci
nesil modellerin ¢ikis noktasi; para krizlerinin, tilkenin ekonomik tutarsizliklarindan
mi1 kaynaklandiginin yoksa keyfi olarak mi ¢ikarildiginin ortaya konmasidir. Bu mo-
dellerde, ekonomik biiyiikliiklerdeki sorunlardan kaynaklanmayan para krizleri ince-

lenmekte ve rassal krizler agiklanmaya c¢alisilmaktadir.

Birinci nesil modellerde oldugu gibi bu modelde kaginilmaz son yok. Yani,
gostergelere bakarak kriz zamaninin tespit etmek ya da krizin ¢ikabilirligini 6ngor-
mek olduk¢a zor. Ciinkii, krize dair oncii gostergeler yok. Biitce agig1 kimi zaman hi¢
yok. Olsa bile en fazla bir yillik bir a¢ik. Bu durumda bu ag1gin merkez bankasi tara-
findan finanse edilmesine gerek yok. Ciinkii biitce daha onceki yillarda hep fazla
vermis durumda. Talep egrisinin {izerinde basilmis bir para da yok. “Cokiis bu mo-

dellerde aniden geliyor” (Ozatay, 2011: s.41)

Ikinci nesil kriz modellerinde, birinci nesil kriz modellerinin aksine, bas rol-

de gelismekte olan iilke ekonomileri degil. Gelismis lilke ekonomileri yer almaktadir.
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Gelismis tlkelerde, ekonomik istikrarsizlik sonuglari; yiiksek enflasyon ve issizlik
olarak karsimiza c¢ikar. Dolayisiyla, ikinci kusak kriz modellerinde karar vericiler
faiz yiikseltme silahin1 ¢ekemezler. Faiz yiikseldigi anda, i¢ talep kesintiye ugrar,
once satilan mal miktar1 ardindan tiretilen mal miktarinda ciddi diistisler gdzlemlenir.
Bunun sonucunda iiretim miktar1 daralir. Ardindan istihdam oraninda azalma yasanir.
Ve igsizlik oran1 artar. Bu giivensiz ortam piyasa oyuncularini da tedirgin eder. Piya-
sa oyuncular1 dovize hiicum eder. Ve sistem ¢okmeye baglar. Hiikiimetler, yukarida
aciklanan nedenlerden Gtiirli faizleri artirarak ortami cazip hale getirip, yatirimciyi
cekemezler. Bu durumda hiikiimetler iki secenekle karsi karsiya kalirlar. Sabit kuru
terk etmek ya da terk etmemek. Sabit kur terk edildiginde hiikiimetlerin karsisina
yiiksek bir enflasyon orani ¢ikar. Sabit kur da 1srar edildiginde ise yiiksek bir igsizlik
orani ile kars1 karsiya kalinir. Dénemin sartlarina gore ikinci nesil kriz modellerinde

ikisinden biri secilerek yola devam edilir.

“Ikincil nesil modeller, 1990°li yillarda Avrupa ve Meksika yi énemli sekilde
etkileyen spekiilatif ataklar: belirlemeye yoneliktir. Bu ataklar birinci nesil modeller-
deki calismalardan iki onemli sekilde ayrilmaktadir. 1) Partner iilkenin siki para
politikast uygulamalari, ticaret dengesi durumu, bankacilik sistemi gibi konular atak
deneyimi yasayan iilkelerde hiikiimetlerin kuru koruma yontemlerini sinirlamaktadir.
2) Spekiilatif ataklarin, ozellikle Avrupa’da yasananlarin, temel ekonomik degisken-
lerle iliskisiz oldugu goriilmektedir” (Flood, 1998: s. 2). ikinci nesil modellerde kar-
stmiza ¢ikan 6nemli kavramlar ¢oklu denge kavrami, kendi kendini besleyen beklen-

tiler ve siirii davranisidir.

1.2.6.2.1. Ikinci Nesil Modellerde Coklu Denge Kavram

“Ikinci nesil modellerde ekonomik aktérlerin dogrusal olmayan davramslar:
ve dogrusal olmayan davranislarin neden oldugu ¢oklu denge iizerinde durulmakta-
dr. Coklu dengenin olusma nedeni, ekonomi politikalarimin bir¢ok olast uygulama-
larinin bulunmasi ve piyasa katilimcilarimin bu politikalara karst davranis bicimleri

gelistirmeleridir” (Flood, 1998: s. 13- 14). “Bu modellerdeki 6nemli bir varsayim,
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ekonomi politikalarinin ekonomideki degisikliklere cevap vermesidir. Ekonomik bi-
rimler bu iliskiyi beklentilerinin olusmasinda dikkate almaktadir. Bu siireg, ¢oklu
denge olasiligini yaratarak ekonomik temellerde degisim olmasa dahi ekonomiyi bir
dengeden digerine hareket ettirebilmektedir. Boylece, bir ekonomi ilk basta sabit
doviz kuru ile uygun bir dengede olsa da beklentilerin ani bir sekilde olumsuz yonde
kétiilesmesi politikalart degistirerek doviz rejiminin ¢ékmesine neden olabilmektedir.
Ctinkii ekonomik politikalarin muhtemel dogasit ¢oklu denge yoluyla kendi kendini
besleyen krizleri yaratabilmektedir” (Flood, 1998: s. 15).

“Bu yeni modeller hiikiimet politikalarinin sabit doviz kurlart ile uyumlu ol-
mast hadlinde bile politika degismelerinin ekonomide spekiilatif atak olusturacagini

gostermektedir” (Flood, 1998: s. 18).

1.2.6.2.2. ikinci Nesil Modellerde Kendi Kendini Besleyen Beklentiler ve Spekii-
latif Atak

“Odemeler dengesi krizleri, siirdiiriilemeyen makro ekonomik politikalarin
kaginilmaz sonucundan ¢ok, kendi kendini besleyen olaylardan kaynaklanmaktadir.
Odemeler dengesi krizlerinde ekonomik birimlerin yurt i¢i bor¢lanma politikalarin-
daki degisiklikleri tahmin edemedikleri varsayimi degistirilmis ve ekonomik birimle-

rin doviz kuru ¢okiistinii tahmin ettikleri varsayilmigtir” (Obstfeld, 1994: s. 190).

Birinci nesil modellerde dovize atak zamani belirgin iken, ikinci nesil model-
lerde bu atagin ne zaman olacag belli degildir. Dolayisiyla, hiikiimetlerin yukarida
sOzii edilen spekiilatif ataklarla miicadele etmek adina, doviz satma zamanlarin1 ve
faiz yiikseltme zamanlarini tayin etmesi olduk¢a zordur. Dolayisiyla, hazin son bu

modellerde aniden gelmektedir.

“Kendi kendini besleyen beklentilerle baslayan spekiilatif ataklar, ekonomik
temeller giiclii olsa bile parasal krizlere yol agabilmektedir. Yani kendi kendini bes-

leyen ataklar, makro ekonomik politikalarda bir tutarsizlik olmasa ve édemeler den-



26

gesi aciklarint karsilayacak rezerviere sahip olunsa dahi para krizlerine neden ola-

bilmektedir” (Obstfeld, 1986: s. 72).

1.2.6.2.3. Ikinci Nesil Modellerde Siirii Davramsi

“Birinci ve ikinci nesil modeller doviz piyasalarimin etkinligi varsayimina da-
yanmaktadir. Ancak, déviz piyasalarvmn bilgileri etkin kullanmadigina dair ornekler
mevcuttur. Doviz piyasalarinin etkin olmamast ve doviz krizleri arasindaki iligki “sii-

rii psikolojisi” ile aciklanmaktadir” (Kansu, 2004: s. 79).

“Ikinci nesil modeller, kendi icinde siirii davranisi yaklagimlar: ve yayilma
yaklasimlar: olarak bir ayrima tabi tutulabilirler. Siirii davranisi modelleri, yabanci
yvatirimctlarin bilgi maliyeti kisitt altinda karar almalart durumunda soéylentilere
daha duyarlt olabileceklerini ifade etmektedir” (Serin, 2001: s. 1217). “Siirii psiko-
lojisi iki nedene dayandiriimaktadir. Bunlardan ilki “Bandwagon Etkisi” ya da Kitle
Etkisidir. Bandwagon Etkisi; bir mali bazi kisilerin talep etmelerinin nedeni, baska-
larimin o mali satin almig olmalari, dolayisiyla, onlardan geri kalinmak istenmemesi

olarak tanimlanmaktadir” (Seyidoglu, 2003: s. 42).

[k olarak bu etki her bir yatinmcinin birbirlerinden bagimsiz ve dogrulugu
tartigilir piyasa bilgisine sahip olmalarindan kaynaklanir. “Ornegin farkh bilgiye
sahip olan ii¢ yatirimcimin oldugu bir durumda, ilk yatirimcinin bilgileri ¢ergevesin-
de yatirimlarint satmasti, ikinci yatirimcinin bilgisinin tarafsiz ya da pozitif olmasina
karsin yatirimlarim satmasina neden olacaktir. Ugiincii yatirimer daha pozitif bilgi-
lere sahip olsa dahi, diger yatirimcilarin olumsuz bir haber aldiklarini diisiinerek
yatirimlarim satacaktir. Ikinci neden ise, kriz riski olan iilkelerde paralarin daha ¢ok
para yoneticilerince yonlendirilmesidir. Para yéneticilerinin diger kurumlarin para
yoneticileri gibi davranmalari, siirii psikolojisine neden olmaktadir. Asimetrik bilgi-
lenme ve bilgiyi elde etme maliyetinin yiiksek olmasi, portfoy yoneticilerinin piyasa-
daki sinirly bilgi ya da ger¢ek olmayan bilgilerle hareket etmesine neden olmaktadir.

Bu ise, stirii psikolojisi ile bir yatirimcinmin davramglarimin diger yatirimcilar tarafin-
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dan da izlenmesine neden olmaktadwr. Piyasadaki dogru ya da yanlis bilgilere gore
olusan siirii psikolojisi spekiilatif ataklara yol acabilmektedir. Kendi kendini besle-
ven ataklarda her bir spekiilatér panikleyerek kendi bilgisi yerine lider spekiilatoriin

davramsini tekrarlamakta ve ulusal paradan yabanci paraya toplu olarak yonelim,

sabit kurun ¢okmesine neden olmaktadr” (Kansu, 2004: s. 79-80).

Ikinci nesil modellerde dikkat ¢eken diger bir husus ise, ekonomik yapinin
krize kars1 hassas olmasidir. Ornegin, bankacilik sektdriinde yasanan sorunlar, eko-
nomik yapinin krize girmesine neden olabilmektedir. Ikinci nesil krizler bankacilik
krizleri ya da para krizleri seklinde ortaya ¢ikmistir. Daha 6nce de belirttigimiz iize-
re, bankacilik krizlerinin nedenleri bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi, verilen
kredilerin geri donmemesi, varlik piyasalarindaki dalgalanmalar ve ddovizde asir
pozisyon acigidir. Para krizleri ise, sabit kur uygulamasi esnasinda paranin asir1 de-

gerlenmesi ile cari aciklarin artmasi sonucu olugsmaktadir.

1.2.6.2.4. ikinci Nesil Modellerde Krizin Olusumu

“Ikinci nesil modellerde ézel para piyasalarimn dogasindan gelen kararsiziik
durumu dikkat ¢ekmektedir. Bu modeller, dogrusal olmayan politika-tepki fonksiyon-
larina dayanmaktadir. Eger politikalar dogrusalsa, yani politikalar ataktan énce ve
sonra ayni ise, modelin tek ¢oziimii olacaktir. Ancak, eger politikalar ataktan once ve
sonra degisiyorsa, dogrusal degilse, ¢oklu denge miimkiin olacaktir. Yani atagin ol-
dugu ve olmadigi kosullarda iki denge durumu da olusabilmektedir” (Kansu, 2004:
s. 69).

“Ikinci nesil kriz modellerinin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir. Birincisi hii-
kiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir nedeni olmasi; ikincisi
hiikiimetlerin sabit kur rejimini korumak istemelerinin sebepleri, iiciinciisii ise, kuru
sabit tutma maliyetinin ve kurun iptal edilecegine dair beklentilerin artmasi sonucu

krize neden olan siirecin olusmasidir” (Kansu, 2004: s. 75).
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“Ornegin, hiikiimetin déviz kurunu sabitleme ile issizligi azaltma ve/veya faiz
oranlarint diigiik tutma gibi amaglart oldugu durumlarda, siki para politikasi ile sa-
bit doviz kuru korunurken, bu uygulama issizlik ve faiz oranlart ile ilgili durumlar
daha da kotiilestirebilir. Hiikiimetin stki makro politikalariyla déviz kuruna istikrar
kazandirmayt tercih ettigi bir durumda biiyiik bir spekiilatif atakla karsilagmasi, do-
viz kurunun devam ettirilmesini maliyetli hale getirmektedir. Bu durumda hiikiimet
parayt dalgalanmaya birakmay tercih edecek ve ulusal amaglara ulasacaktir. Kuru
sabit tutma politikas1 ve parayr dalgalanmaya bwrakarak ulusal amaglara ulasma
durumlarimin ikisi de miimkiindiir. Hangisinin uygulanacagi piyasa ataklarinin ol-
masina ya da olmamasina baghdir. Eger, piyasada kendi kendini besleyen spekiilatif
ataklar olursa para krizi meydana gelecek, eger piyasa spekiilatif atak yapmamay
segerse kriz olugsmayacaktir. Herhangi bir haber, dogru veya yanlis séylenti, piyasa
duyarlihigini etkileyerek krizi baslatabilmektedir. Eger piyasada atak olmazsa sabit
kurun devam ettirilmesi ¢oziimii segilirken, piyasada atak olursa kurun serbest bira-

kilmasi ¢oziimii segilecektir” (Zigman, 2001: s. 2).

Doéviz kuru piyasalarindaki spekiilatif davranislarda doviz kurundaki degis-
melerle ilgili yaklasik olarak ayni sayida iyimser ve kotiimser katilimer yer almakta-
dir. Eger kotiimser katilimcilar herhangi bir nedenden dolay: ulusal paranin devaliie
edilecegine dair beklentiye sahipse, onlarin piyasadaki bu davranislar1 devaliiasyona

sebep olacaktir.

1.2.6.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

1994/95 ve 1997°de yasanan krizlerin yukarida adi gegen modellerle agikla-
namamasi sonucu lg¢iincli nesil modeller (Yayilma/Bulasma Etkisi Modeli) gelisti-

rilmistir.

1997 yillarmin ortalarina dogru Tayland’da patlak veren hizla Kore, Endo-
nezya, Malezya ve Filipinler’de etkisini gosteren bu kriz modelinde durum ve gos-

tergeler oldukea farklidir. Gostergeler su sekilde; kamu biitgesinden agik yok fazlalik



29

var. Disiplinsiz bir maliye politikasinin varligindan s6z etmek imkansiz. Para ve ma-
liye politikas1 birbirleriyle uyumlu olup; issizlik oran1 makul diizeyde. Dolayisiyla,
sabit kuru korumak gii¢ degil. Yukarida sozii gecen kriterlere bakildiginda, birinci
nesil ve ikinci nesil kriz modellerinden bahsetmek anlamsiz oldugundan iktisatcilar

genis bir ¢alisma yaparak ticilincii nesil kriz modellerini ortaya atmiglardir.

Ucgiincii nesil kriz modellerinde, krizi yaratan tek neden 6zel sektdr ve banka-
cilik sektdriiniin bilango yapisindaki bozukluklardir. Ugiincii nesil kriz modelleri,
2008 yilinda dnce A.B.D.’de yasanilan daha sonra yayilma ve bulasma etkisiyle tiim
Diinya iilkelerini etkisi altina alan kiiresel krizi de agiklamada 6nemli bir yere sahip-

tir.

Bilango yapisindaki bozukluklar yani bir iilkenin bilango zafiyeti oldukga
O6nemli bir problemdir. Finansal kesimin daha 6zele indirgenecek olunursa bankalarin
icine distiigii bilango zafiyeti tiim sistemi alt st edebilir. Bilango bozuklugu denil-
diginde akla “acik doviz pozisyonu” gelmektedir. A¢ik doviz pozisyonu; bankalarin
mevduatlarini doviz cinsinden toplamasi yani doviz cinsinden bor¢lanmasi anlamina
gelmektedir. Bankalar bu bor¢glanma isini yabanci bankalardan doviz cinsinden borg
alarak da yapabilmektedirler. Acik doviz pozisyonunun bir diger tarafi varlik edinme
acisidir. Bankalarin doviz cinsinden varlik edinmesi su sekilde yapilmaktadir; Ban-
kalar yabanci bankalardan déviz cinsinden tahvil alip déviz cinsinden kredi agarlar.
Bankalarin doviz cinsinden borglar ile doviz cinsinden varliklar1 arasindaki farka
“acik doviz pozisyonu” adi verilmektedir. Bu fark ne kadar fazlaysa risk o derece
fazla demektir. Riskin fazlalig1 zamanla bankalarin bilanco dengelerini alt iist ederek

karsimiza bilanco zafiyetini getirmektedir.

“Finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi giiniimiiz Diinya’sinda herhangi
bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin bir baska
yverde makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmesi gerceginden
hareket eden bu modellerde” (Masson, 1998: s. 2), hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol
acan politikalar (6zellikle finansal giivenlik aglar1), krizi yaratan temel faktor olarak

ele alinmaktadir.
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“Birinci nesil spekiilatif atak modellerine dayalr olan bu modellerde farkl iil-
kelerde es zamanli olarak ortaya ¢ikan krizler aciklanirken, iilkelerin kendi i¢clerinde
benzer kirilganliklar tasidiklar: (Ornegin Asya’da sabit doviz kuru sistemleri ve dolar
cinsinden asirt dig bor¢lar gibi) ve bu yiizden ortak soklarla sarsildiklar: one siiriil-
mektedir. Diger taraftan, bireylerin rasyonel olmayan davranislart veya parasal fon
yoneticilerinin karsilastiklar: asimetrik giidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan ras-
yvonel olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasint etkiledigi kabul edilir” (Yay,
2001: s. 239).

1.2.6.3.1. Uciincii Nesil Kriz Modellerinde Krizin Olusum Siireci

Ucgiincii nesil modellerde ii¢ temel degisken iizerinde durulmaktadir: Ahlaki
tehlike kaynakli yatirimlar, burada dis borg ile finanse edilen yatirimlarin agir1 sekil-
de yapilmasi ve daha sonra bu siirecin tersine donmesi s6z konusudur; Banka hiicum
modellerinin agik ekonomilere uygulanmasi; Paranin devaliiasyonunun bilangolar

tizerinde yarattig1 baskidir.

“Uciincii nesil kriz modellerinde, Asya’da, tahvil ve hisse senedi piyasasinda
vasanan sorunlar yatirnm balonlar: ve bu balonlarin patlamasi ile aciklanmaktadir.
Asya Krizi’ndeki sorun ahlaki tehlike kaynakl bir sorundur. Ciinkii, problem finan-
sal aracilarin ve kurumlarin esasen diizenlenmemis olmasina ragmen, hiikiimet tara-
findan garantili olarak kabul edilmesi ile bagslamaktadir. Bu kurumlarin, asiri riskli
bor¢ vermeleri varliklarin fiyatlarini yiikselterek enflasyona neden olmaktadir. Riskli
bor¢ vermenin devam etmesi ise, riskli varliklarin fiyatlarim yiikseltmekte ve aracila-
rin durumlarint oldugundan daha iyi gostermektedir. Boylece, varliklarin fiyat yiik-
selisleri bu stireg i¢inde desteklenmektedir. Daha sonra balon patlamaktadir. Kriz bu
stirecin tersine dogru islemesini icermektedir. Varlik fiyatlari diismekte ve diisen
varlik fiyatlari aracilarin iflas etmelerine, islemlerini durdurmalarina ve varlik def-
ldsyonuna neden olmaktadir. Bu siiregle, Asya ekonomilerinin yasadigi kendi kendini

besleyen kriz ac¢iklanabilmektedir. Ayrica, Asya ekonomilerinde yasanan kendi ken-
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dini besleyen krizler ile zayif ticari iliskilere sahip ekonomiler arasindaki yayilma

olgusu da agiklanabilmektedir” (Krugman, 2001: s. 2-3).

1.2.6.3.2. Ugiincii Nesil Kriz Modellerinde Yayilma Etkisi

Asya Krizi’ni agiklamaya yonelik ti¢iincii nesil kriz modellerinde yayilma et-
kisi (contagion effect) ilizerinde durulmaktadir. Yayilma etkisinde, kiiresellesmenin
de etkisiyle bir bolgede goriilen para krizinin diger iilkelerde de kendini hissettirmesi
cogu zaman daha sert bir sekilde yasanmasi durumudur. Yogun ekonomik iliskiler,
kirilgan yapiya sahip bir ekonomi, kamusal alanda belirli standartlarin heniiz otur-
tulmamis olmas1 yayilma ve bulagsma etkisine zemin hazirlar. Krizin bir iilkeden bir
ilkeye sicramasi daha yaygin bir ifade olarak ‘yayilma’ kavrami ile agiklanmakta-
dir. “Bu kavram gelismekte olan piyasalardaki sermaye hareketlerinin agiklanma-
sinda kullanilan bir argiimandir. Buna gore, bu piyasalarin tamami farkli derecede
olsa da aym nitelikte bir ‘gelismekte olan iilke riski’ tasimaktadir. Ya da en azindan
yatirimctlarin risk algist agisindan durum boyledir. Bu nedenle, gelismekte olan bir
tilke ekonomisinde baglayan herhangi bir makroekonomik sorun, diger gelismekte
olan iilke ekonomilerine olan giiveni sarsarak bu iilkelerden sermaye kagisina neden
olmakta, boylece bir anlamda krizler yayilmaktadir. Bélgesel ticari ve finansal iligki
icinde bulunan bir iilkedeki para krizi ve temel ekonomik gostergelerdeki bozulma,

diger tilkedeki para krizinin olma ihtimalini yiikseltmektedir ” (Zigman, 2001: s. 4).

1.2.6.4. Dissal Faktorlere Vurgu Yapan Kriz Modelleri

“Dissal faktorlere vurgu yapan modellerde ise, ozellikle gelismekte olan iilke-
lerde yasanan krizlerde dissal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktast olmaktadir.
Bu ¢ergevede, sanayilesmis iilkelerdeki onemli ekonomik geligsmeler, dis ticaret had-
lerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki biiyiik 6l¢ekli degismeler, yatirimlarin

globallegmesi ve sermaye piyasalarinin artan entegrasyonu gibi faktérlerin, gelis-
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mekte olan iilkelerde krizleri harekete gecirdigi kabul edilmektedir” (Yay, 2001: s.
241).

“Soz konusu modellere gore finansal liberalizasyonun arkasindan iyi diizen-
lenmemig bir bankacilik sistemi ve mikro ekonomik bozukluklar, gizli mevduat sigor-
tast (Aykag, 2001: s. 125) ve gizli kamu garantileri gibi unsurlar ahlaki tehlike ve
asirt bor¢lanma yaratarak ciddi krizlere yol agmaktadir” (Yay, 2001: s. 239).

Gelisme olan iilkelerin temel sorunu yeterli alt yap1 ve tesisat olmadan insaata
baslama halidir. Alt yapidan kasit; adil ve sistemli para ve maliye politikasi, bagim-
s1z kamu ve gozetim kurulu, giiclii bankacilik sistemi ve giiclii bir kamusa alt yapidir.
Tiim bu kriterler olmadan finansal liberizasyonu benimsemek, i¢ ve dis dengeleri

zaman i¢inde bozarak krizlerin yasanmasina sebebiyet vermektedir.

Ornegin, sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarindaki diisiisler, sermaye akimla-
rin1 gelismekte olan ekonomilere yonlendirirken, faiz oranlarinda meydana gelen ani
artiglar, bu ekonomilerdeki bankalarin ve firmalarin maliyetlerini yiikselterek, dis
finansman akimlarini sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte, yapilan bazi ¢alismalar,
finansal piyasalar arasindaki artan entegrasyonun uzun vadede makroekonomik gos-

tergelerdeki asir1 dalgalanmalar1 azalttigin1 ortaya koymaktadir.

“Ozellikle 1997-98 de Asya’da yasanan krizin arkasindan para ve bankacilik
krizlerinin (ikiz —twin- krizler) ortak bazi faktor ve olgular tarafindan yaratildigini
vurgulayan ve problemlerin kaynaginin banka ve finans sektorii oldugunu belirten
cok sayida model gelistirildi. Bu modellerin biiyiik bir kisminda 1990’lardaki krizle-
rin biitiin sorumlulugu serbest sermaye akimlarina yiiklenmektedir. Ancak, sermaye
kontrolii uygulayan iilkelerde ozellikle para krizlerinin ¢ok daha olasi oldugunu or-
taya koyan c¢alismalar, bu teze dikkatli yaklasilmasini gerektirmektedir” (Uygur,
2001:s. 1).

Ancak, 1997-1998 Giineydogu Asya Krizi’nde bélge ekonomilerinde optimal

diizeyde bir yatirnmin ger¢eklesmedigini sdylemek miimkiindiir. Yatirim verimliligi



33

orani oldukca 6nemli bir faktordiir. Asya tilkelerinde toplam faktoér verimliligindeki
biliylimenin, hasila biiylimesine katkisinin oldukga diisiik oldugu Tablo 1.2°de agik
bir sekilde goriilmektedir.

Tablo 1.2: Bes Asya Ulkesinde Hasila-Sermaye Orani

1987-92 1993-96
Kore 3,8 4,9
Endonezya 4,0 3,8
Malezya 3,7 4.8
Filipinler 6,0 5,5
Tayland 3,4 51

Kaynak : Corsetti, Giancarlo; Paolo. Pesenti ; Nouriel Roubini, “What Caused the Asian Currency and
Financial Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Papers, No: 6833, December
1998, s. 40.

1.3. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

“Ekonomik kriz kavrami agiklanirken resesyon/durgunluk ve depresyon kav-
ramlart da kullanilmaktadir. Resesyon/Durgunluk ekonomik faaliyetlerin yavaslama-
st anlamina gelir. Daha 6nce ulasiimis bir konuma oranla biiziilme ve konjonktiir
diizeyinin al¢almasidir, al¢alma sig ya da derin olabilmektedir (Dura, 2009: s. 14).
Kriz ile es anlamli olarak da kullanilan resesyon kavrami modern anlayisa gére eko-
nomik faaliyetin zayif siddette ve kisa siireli olarak biiziiliip kasiimasi demektir”” (Du-
ra, 2009: s. 14). Alcalma siddetli ve uzayici nitelikte ise ve ¢ok daha vahim bir gorii-

niimde ise, o zaman kriz s6z konusudur.

“Ekonomik kriz, makro diizeyde devleti, mikro diizeyde firmalar: etkileyerek
ciddi sonuglar ortaya ¢ikaran, onceden bilinmeyen ya da éngoriilemeyen gelismeler
biitiiniidiir. Buna karsilik ekonomik faaliyet daha once ulasiimis olan diizeye nispetle
olduk¢a uzun bir siire diisiik bir diizeyde kaliyorsa, bu durum depresyon olarak ta-

mmlanmaktadir” (Dura, 2009: s. 14).
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Riaz’a gore, Ekonomik kriz, ekonomilerde daima bir refah déneminden sonra
gelmektedir. Baslica 6zelligi, bir ekonomideki yiikselis hareketlerinin, yerini aniden
inis hareketlerine birakmasidir, fiyatlarin hizli diisiisii, tiretim ve gelirdeki daralmalar
ve bunlara eslik eden diger unsurlar olan issizlik ve iflaslar aracilig: ile borsalar

¢Okmektedir

Krizler, kimi zaman ongoriilemeyen bir anda ortaya ¢ikmakta, kimi zaman
ise sinyallerini vererek gelmektedir. S6z konusu krizlerin siiresi, alinan tedbirlere, bu
tedbirleri zamaninda devreye sokmaya ve en Onemlisi de daha 6nceki yillarda ya-
sanmis krizlerden iyi dersler ¢cikarmaya baglidir. Bu dogru orantiya en ¢ok gelismek-

te olan iilke ekonomilerinin ihtiyaci vardir.

“Bir baska ¢alismada ekonomik kriz; herhangi bir mal, hizmet, iiretim fakto-
rii ya da finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme
stmrinin otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlamigtir” (Balaban
ve Okutan, 2009: s. 19-20). Ekonomik kriz, ekonomideki temel degiskenler arasin-
daki iligkilerin ekonominin genel dengesini bozacak sekilde degistigi durum olarak

da tanimlanabilir.

“Bir gelismenin ekonomik kriz olarak nitelendirilebilmesi i¢in oncelikle eko-
nomik aktivitelerin tiimiinii etkilemesi ve ¢ok boyutlu olmasi gerekir. Kriz ortaminda
gelecegin ne olacagi konusunda belirsizlikler vardir. Ciinkii ekonomik gostergeler
belirsizdir. Bu belirsizlikler nedeniyle ekonomik aktérler rollerini yerine getiremezler
ve ekonomide daralma yasanir. Bu durum uzun siire devam ederse ekonomi ¢okiig
icine girebilir. Ekonomik krizler ekonomik biiyiime ve gelisme iizerinde negatif etki-
ler yaratirlar. Ekonomik krizler iilkelere hem ekonomik hem de sosyal maliyetler

yiiklerler ve uluslararasi parasal sistemin istikrarin tehdit ederler” (Keskin, 2004:

s. 12).

Ekonomik krizi, reel sektor krizi ve likidite krizi basliklar1 altinda incelemek
standart uygulama haline gelmistir. Biz de bu teamiil ¢ercevesinde ekonomik krizi

ele alacagiz.
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1.3.1. Reel Sektor Krizi

Ulusal ekonomide tarim, sanayi ve hizmetler ana sektorlerinde iiretici ve tii-
ketici konumundaki bireylerin tiimiinii temsil eden kesime Reel Sektor denir. Bu
kesim tarafindan gergeklestirilen tasarruflar finansal kesim tarafindan toplanir ve

tekrar reel sektorde kullandirilir.

“Reel sektor krizleri; mal, hizmet ve isgiicii piyasasinda ciddi daralmalar
seklinde ortaya ¢ikan kriz tiriidiir. Eger mal ve hizmet piyasasindaki fiyat artislar
belirli bir sumirin tistiindeyse, bu durum enflasyon krizi olarak adlandirilmaktadir.
Diger bir reel sektor krizi olan durgunluk krizi, fiyatlar genel seviyesindeki artisla-
rin, ekonomide yatirimlar: tegvik edecek diizeyin altinda gerceklesmesi olarak tanim-
lanabilir. Bir baska reel kriz tiirii olan issizlik krizi ise, emek piyasasindaki issizlik
oranlarimin aligilmis seviyenin tizerinde olusmast seklindedir” (Kibrit¢ioglu, 2001: s.

174).

Genel olarak reel sektoriin sorunlari, temelde yapisal ve konjonktiirel sorunlar
olarak iki gruba ayrilmaktadir. Yapisal sorunlar1 ve konjonktiirel sorunlari daha da
derinlestirebilmek agisindan birlikte diisiinmek biiyiik 6nem arz etmektedir. Deger-

lendirmeler 15181nda belirlenen ortak sorunlar sunlardir:

o  “Yasanan ekonomik krizler nedeni ile biiyiik dlgekte talep daralmas: ve finansal
sistemin aksamasi sebebi ile kurdan saglanan rekabet avantaji istenen olgiide
degerlendirilememektedir.

e Ekonomik krizler sonucunda Diinya’da ve Tiirkiye'de bankacilik sektéoriinde
ortaya ¢ikan giiven sorunu nedeni ile kredi olanaklarimin ciddi ol¢iide daralma-
s1, akreditif, teminat mektubu ve benzeri bankacilik hizmetlerinin durma noktasi-
na gelmesi ekonominin biitiintinii etkiledigi gibi imalat sanayinde faaliyet goste-
ren firmalart olumsuz yonde etkilemeye devam etmektedir.

e Diinya’da ortak olan diger sorunlar ise ihracatta vergi geri odeme siiresinin
uzunlugu, genel olarak tesvik ihtiyaci, maliyeti yiikseltip rekabet giiciinii diistiren

viiksek vergi oranlari ve ithal mallara karst koruma ve haksiz rekabeti onleme
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diizenlemelerindeki eksiklikler ve gecikmeler olarak sayilabilir”’ (ASKON AR-
GE Birimi 2007).

“Riskten kacinmak, korunmak igin gelistirilen tekniklerin, spekiilatif amacla
kullanilmasi da sézii edilen bankalarda riski biiyiik ol¢iide artirmistir. Finans sekto-
riinde baslayan ekonomik krizin, reel sektére yansimast olan kriz aslinda yatirim
bankalarinin yarattigi bir krizdir. Yatirim bankalarimin yam sira hedge fonlarinin
finansal tiirbiilanstaki roliine de deginmek gerekmektedir. Sozii edilen bankalarin
aktifleri icinde degeri olmayan zehirli kagit olarak nitelendirilen finansal varliklarin
viiksekligi, bankalarin aywdiklar: karsiliklar nedeniyle biiyiik ol¢iide zarara ugrama-
larina, yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumuna diigiirmiis, sermaye yetersizli-

gine yol agnustir” (Allen ve Snyder, 2009: s. 47).

“Hedge fonlar: ise uluslararasi piyasalarda biiyiik yatirimcilarin paralarin
normaliistii gelir saglamak amaciyla kiiresel ekonomide getirisi yiiksek piyasalarda,
deyim yerinde ise, dolastiran yatirim fonlaridir. Resmi denetim kurumlarimin bu fon-
lar yakindan izleme sorumlulugunun olmamasi, daha az denetime tabi olmalari,
sermaye yeterlilik rasyolarina tabi olmamalari, soz konusu fonlar riskli hdle getir-
migtir. Soz konusu fonlar, aldiklar: kisa ve uzun pozisyonlarla, agiga alim satimlarla,
yiiksek kaldirag, bor¢lanma oranlart ile normaliistii gelir elde etmeyi amag¢lamakta-

dirlar” (Allen ve Snyder, 2009: s. 47).

“Kapitalist diizende iiretim kapasitesinin hizla artmasi, yiginsal tiretime kar-
s1, talebin, gelir dagilimi bozuklugu, piyasalardaki rekabet seklinin de etkisiyle ayni
hizla artmamasi, gelecege iliskin belirsizlikler krizi olusturmaktadir. 2007 yili orta-
larinda isaretleri gozlenen, giiniimiizde giderek derinlesen kiiresel ekonomik kriz,
Marksist ¢oziimlemeden de esinlenerek kapitalist diizenin yarattigi kriz olarak nite-
lendirilmistir” (Allen ve Snyder,2009: s. 49). Bu yaklasima gore, krizler kapitalist

diizenin dogal ekonomik sonucudur.

Finans sektoriinde baglayan krizin reel sektore yansimasi seklindeki bir kriz

analizinin yeterli olmadig1 goriisii dnem kazanmaktadir. Burada finans sektdriiniin
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tek basina kriz yaratip yaratamayacaginin da irdelenmesi gerekmektedir. Aract ku-
rumlar ne Ol¢iide kriz yaratabilir? Finans sektorii, reel sektore ne dlglide yardimeidir?
Reel iiretim ekonomisine ne 6l¢iide bagimlidir? Bu ve benzeri sorunlarin yanitlanma-

s1 gerekmektedir.

Finans sektorii araci bir sektordiir ve yarattigi katma deger de son derece si-
nirhidir. Finans sektorii krizin tetikleyicisi olabilmektedir, krizi derinlestirebilmekte-
dir, siddetlendirebilmektedir ancak tek basina ekonomik kriz yaratma 6zelligine sa-
hip degildir. 2008 yilinda A.B.D.’de ve Avrupa’da yasanmaya baslanan ekonomik

krizde finans sektdrii, yasanan krizi tetiklemis ve siddetlendirmistir.

Ekonomik sistemin tiirev irtinlerinin spekiilatif amagla kullanilmasi, denetim
yetersizligi, diizenlemelerde serbestlesme, finans sektoriinde felaketle, bozgunla so-
nuglanabilecek bir yapi olusturmustur. Boyle bir yapinin, genis kitleleri spekiilatif
oyunlara ¢ekmesinin agir maliyeti, 2008 krizi ile yasanmaya baglamistir. Reel sektor-
le kiyaslanmayacak bigimde finansal sektorde biiytime, kar artis1 bir yerde bu spekii-

latif yapinin kanitidir.

Kapitalizm dogas1 geregi belirli zaman araliklart ile kriz tretir; {iretim-
tiikketim dengesizlikleri yaratir. ikinci Diinya savasindan sonra, soguk savasin getir-
digi askeri harcamalar, aralikli bolgesel sicak savaslar, devletin sosyal harcamalari,
krizlerin boyutunu smirh tutmus, 1929°da yasanan krizin tekrarlanmasi ihtimalini
engellemistir. Ancak finans kapitalin giderek spekiilatif bir sermaye héline gelmesi
ve izlenen neo-liberal politikalar 2011 yilinda halen etkisini yitirmemis olan kiiresel

krizinin 6zellikle reel sektor boyutunu, 1950 sonrasi krizlerine gore biiyiitmiistiir.

1.3.2. Likidite Krizi

Bilindigi gibi, bankalar, piyasadan topladiklar1 mevduatlar kredi ya da vadeli
menkul kiymet seklinde plase ederler. Ekonomide genel bir kriz durumu varsa, belli

bir bankaya ya da genel olarak mali sisteme olan giiven sarsilir. Bunun sonucu olarak
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mevduat sahipleri, topluca, mevduatlarin1 ¢ekme talebi ile bankalara bagvurabilirler.
Iste bu durumda bankalarin nakit depolarinin yetersiz kalmasi ve bor¢ 6deyemez

duruma diismeleri likidite krizi olarak adlandirilmaktadir.

“Likidite krizi, yiikselme, panik ve ¢okme asamalarindan olusur. Yiikselme
konjonktiirel genigleme evresinde, panik konjonktiiriin tepe noktasinda, ¢okme ise

konjonktiirel daralma ve gerileme evresinde ortaya ¢ikar” (Eroglu ve Albeni, 2002:

S. 94).

Yatirimeinin mevduatini geri ¢agirmasi veya piyasadaki spekiilatif kur hare-
ketleri ve bununla basa ¢ikmaya calisan karar vericilerin (hiikiimet) yiikseltmis oldu-
gu faiz oranlar - riskli ¢aligmalarina sebebiyet verir - bankalari likidite sorunu ile
kars1 karstya birakir. Bu durumun iistesinden gelebilmek adma “zorunlu karsilik”
silah1 ¢ekilse de panik durumunda mevduata hiicum son derece siddetli oldugundan,

bu ¢6ziim yolu da yetersiz kalir.

Likidite krizinin, isletmeler agisindan yasanis sekli su sekildedir: “Bir islet-
menin, isletme sermayesi ihtiyaci, baslica iki degiskene bagli olarak tahmin edile-
bilmektedir. Bunlardan biri, giinliik isletme faaliyetlerini finanse edebilecek biiyiik-
liikte, digeri de kisa vadeli bor¢larini 6demeye yeterli olmasidir. Eger bir isletmenin
cari aktifler toplamu, o igletmenin, isletme sermayesi ihtiyacinin gerektirdigi fon tuta-
rimin altindaysa, o isletme risk altina girmis olmaktadr” (Kayahan ve dig., 2009: s.
139).

“Isletme sermayesi ihtiyaclari, cari aktifler toplamindan daha az olan islet-
melerin ellerinde atil likidite bulunmadigindan isletmelerin karliligi azalabilmekte-
dir. Giderek daha kisa vadeli ve daha yiiksek faizli bor¢lanmak zorunda kalan bu
isletmeler bor¢ tuzagina diismektedirler. Kamunun finansman agigini, faiz oranlari-
nmin ¢ok yiiksek oldugu, kamunun finansman agigim kapatmak igin yiiksek risksiz faiz
oranlarwyla bor¢landigi gelismekte olan iilkelerde, ellerinde atil likidite bulunan is-
letmelerin, bu kaynaklart tiretimden ¢ekip finans sektoriinde degerlendirmek suretiy-

le ¢ok yiiksek karlar elde edebildikleri de goriilmektedir” (Aktan ve dig., 2001: s.
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1225).

Ihtiya¢ aninda ya da “dar zamanlarda” isletmelerin portfdylerinde tipki ban-
kalarda oldugu gibi kredibilitesi yiiksek isletmelerde de “zorunlu karsilik” silahi
mevcuttur. Isletmelerde bu silahin adi menkul kiymet portfdyiidiir. Menkul kiymet
portfoyii giiclii isletmelerin likidite krizleri karsisindaki dayanma giicii oldukc¢a faz-
ladir.

Likidite kriz donemlerinde, isletmelerin kapasite artirict yatirnmlara gidip
gitmeyecekleri, gideceklerse bu yatirimlari hangi yollarla finanse edecekleri 6nemli
bir sorundur. Biz bu noktada isletmelere, likidite kriz donemlerinde yapacaklari yati-
rimlarin finansmani i¢in en uygun finansman yontemleri olarak, finansal kiralama
(leasing) ve risk sermayesi (venture capital) gibi alternatif finansman yontemlerinin

Onerildigini belirtmekle yetinecegiz.

1.3.3. Ekonomik ve Finansal Krizlerin Diger Yonleri

“Faiz oranlarindaki yiikselmeler, menkul kiyymetler piyasasinda meydana ge-
len diisiisler, bankalarin bilangolarinda meydana gelen bozulmalar, ekonomide be-
lirsizligin artmast olarak siralanan dort onemli unsur, gelismekte olan iilkelerde do-

viz ve banka krizlerine yol agmaktadirlar.” (Doganlar ve dig., 2007: s. 257).

“Finansal istikrarsizlik oncelikle yabanct piyasalarda yiikselmeye baslayan
faiz oranlarina bagl olarak yurtigi faiz oranlarimin da artmasina neden olmaktadir.
Yiikselen faiz oranlari, finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarini da
arttirarak kredi kisitlamalarina neden olarak, ekonomide finans sektoriiniin diginda
faaliyet gosteren firmalar i¢in nakit akimlar: azalmasina sebep olacaktir” (Kandemir

ve Ozdemir, 2009: s. 249).

Krizlerin olusum siireclerinde ortaya ¢ikan en dnemli sorun olan ters se¢im

kavrami, sermaye piyasalarinda kredi verenlerin kredi almak isteyenlerin sahip oldu-
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gu likidite yeterliligi hakkinda tam bilgiye sahip olmamalari, bundan dolay1 ¢ok yiik-
sek faizler uygulamalari, borg alicilarin da bu durumu kabul ederek bor¢ almaya razi

olmalar1 sonrasinda olusacak sorun olarak tanimlanmaktadir.

“Alinan borcun odeme vadesi geldiginde borcun odenememe olasiligi en yiik-
sek bor¢lular olarak kabul edilen bor¢lulari, alacaklilarin iyi ile kotii kredi risklerini
birbirinden aywrt etmeye ¢alismalarina neden olacaktir. Bu durumun tam enformas-
yon olusmadan yasanmasi, édiing verenlerin ters se¢im korkusuyla verebilecekleri

kredi miktarini azaltmalarina sebep olmaktadir” (Doganlar ve dig., 2007: s. 261).

Finansal kriz olusum siirecinde ortaya ¢ikan bir diger 6nemli sorun olan ahla-
ki risk sorununda ise krediyi alanin, bu krediyi kendi sahsi istekleri i¢in kullanabilme
ihtimalinin olmasi, almig oldugu krediyi riski yiiksek projelerde giiclinii ve statiisiinii
yiikseltmek i¢in kullanabilmesi ve fazla calismayi tercih etmeyerek almis oldugu

krediyi batirabilme durumu olarak ifade edilmektedir.

“Amaglart disinda kullanilan ve geri donmeme riski tasiyan kredileri onleye-
bilmek icin denetleme yoluna giden kredi verenler (Aktan ve Sen, 2001: s. 13), bu
durumun maliyeti arttiracagin ongoritirler. Kredi verenlerle alanlar arasinda ahlaki
risk sorunundan kaynaklanan bu sorun, verilebilecek kredi miktarinda bir daralma
meydana getirerek, yatirnmlarin olmasi gereken diizeyden daha diisiik diizeyde ger-

ceklesmesine neden olmaktadir” (Doganlar ve dig., 2007: s. 262).

Ulke ekonomilerinin liberallesmesinin ardindan sermaye girislerinde artiglar
meydana gelmesi bankalarin bor¢ verebilecekleri kredi sayilarinin ve limitlerinin
hizla yiikselmesini saglamaktadir (Kandemir ve Ozdemir, 2009: s. 249). Bankalarin
geri donmeyen kredilerden dolay1 bilangolarinda ve likidite yeterliliginde meydana
gelen bozulmalar krize yol agmaktadir. Uluslararas1 sermaye hareketleri de finansal
istikrarsizliga yol acarak artan kredilerin risk tasiyan yatirimlarda kullanilmasi, ban-
ka bilancolarinin bozulmasi, geri donmeyen kredilerin ¢ok fazla miktarlara ulagsmasi-

na neden olmaktadir.
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Gelismekte olan iilkelerde kriz baslamadan 6nce biiyiik miktarlarda sermaye
girigleri goriilmekte ve bankalarin daha fazla kredi verebilmek i¢in yiiksek getiriler
sunmalar1 sonucu yabanci yatirimcilar agisindan piyasalar cazip hale gelmektedir.
Tablo 1.3'de Bes Asya Ulkesinde Kullanilan Banka Kredilerin miktarin1 gormek
miimkiindiir. “Kredilerin asirt risk tasiyan yatirimlara yonelmesine ve édenmeyen
kredilerin hizla artmasina neden olarak yabancilarin sermayelerini bir iilkeden ¢ek-
meleri sonrasinda meydana gelen dovizle degerlenmis olan sermaye ¢ikislar: gelis-
mekte olan iilkede tedaviilde olan yerel paranin degerini kaybetmesine ve devaliias-

yona neden olabilmektedir” (Doganlar ve dig., 2007: s. 265).

Tablo 1.3: 1990-97 Déneminde Bes Asya Ulkesinde Kullanilan Banka Kredileri

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kore 52,54 52,81 53,34 54,21 56,84 57,04 61,81 69,79
Endonezya | 49,67 50,32 49,45 48,9 51,88 53,48 55,42 69,23
Malezya 7,36 75,29 74,72 74,06 74,61 84,8 93,39 106,91
Filipinler | 19,17 17,76 20,44 26,37 29,06 37,52 48,98 56,53
Tayland 64,3 67,7 72,24 80,01 91 97,62 101,94 116,33

Kaynak : Corsetti Giancarlo; Paolo Pesenti; Nouriel Roubini, “What Caused the Asian Currency and
Financial Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Papers, No: 6833, December
1998, s. 43.

Yiiksek oranli devaliiasyonun yapilmasina neden olarak bankalarin bilangola-
rinda meydana gelen bozulmalar, ekonomide c¢esitli sebeplere dayali belirsizligin
artmasi, yabanci faiz oranlarinda meydana gelen ylikselmeler gosterilmektedir. De-
valiiasyonu uygulamamak i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi banka sistemini zayifla-

tarak banka bilangolarinin daha da kétiilesmesine de neden olmaktadir.

“Banka bilangolarinda meydana gelen bozulmalar, doviz kurunu gegerli dii-
zeyden stirdiiriilmesini zorlastirmaktadir. Déviz kurunun deger kaybetmesini onle-
mek amaciyla faiz oranlarimin yiikseltilmesi ve yiikselen faiz oranlart bankalarin
durumunu daha da zorlastiracaktir. Banka sisteminin zayif oldugunu ve merkez ban-
kasimin doviz kurunu gegerli diizeyinde uzun siire koruyamayacagini sezen spekiila-
torler, dovize yonelik spekiilatif ataklarim daha da fazlalastiracaklardir ve merkez

bankasini devaliiasyona zorlayacaklardir” (Doganlar ve dig., 2007: s. 266).
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“Merkez bankas1 milli paranin yabanci paralar karsisinda degerinin daha
fazla diismesini onlemek amacuyla, faiz oranlarini yiiksek seviyelere ¢ikarabilmekte-
dir. Firmalar a¢isindan ortaya ¢ikan olumsuz baski ters segim ve ahlaki risk sorunla-
rimi arttirarak ekonomide kredi hacmini ve ekonomik faaliyeti daraltacak sekilde etki

vapacaktir” (Radelet ve Sachs, 2000: s. 109).

“Doviz kuru ¢okiigleri ve bankacilik krizleri arasinda bir korelasyon gozlen-
mistir” (Kaminsky ve Reinhart, 1996; Chang ve Velasco, 1998: s. 2). Diger taraftan
para krizlerinin sistemik finansal krize kaynaklik etme olasilig1 oldukca yiiksektir.
Omegin 1980’lerin baslarinda Giiney Amerika’da, 1990’larin baslarinda iskandinav
ilkelerinde, 1995°de Meksika’da ve 1997°de Asya’da yasanan para krizleri sistemik

finansal krizlere dontismiislerdir.

“Gelismekte olan ekonomilerin ekonomik liberalizme/finansal serbestlesmeye
gecis hizli; uygulamasi kolay, maliyetsiz oldugundan dolayr bu diizenlemeleri yerine
getirmeden ge¢mektedirler. Serbestlesme finans sektorii i¢in ¢cok daha iyi bir altyapi-
min olusturulmast ihtiyacini gerekli kilmaktadir, bu yapilmadiginda finans sisteminde
istikrarsizlik olusabilecektir” (Delikanli, 2005: s. 81). Yapisal diizenlemelerin ger-

ceklestirilmesi maliyetli, agir ve karmasik oldugundan tercih edilmemektedir.

Kapitalist sistemde denge hali, istisna bir durum olarak ifade edilmektedir.
Piyasa ekonomilerinde istikrarli olma durumu kapitalist sistemin istisnai olma duru-
mudur. Birbirinden bagimsiz karar veren ve birbiriyle rekabet halinde olan bir¢ok
girisimeinin dngoriilerinin gerceklesmesi kapitalist sistemde imkansiz olarak ifade
edilmektedir. Kapitalist sistemin diizenli olarak kriz {iretmesinin sebebi bu imkansiz-
lik anlayist ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla kapitalist ekonomi kurallarii benimse-
yerek, olusan krizlerden ¢ikabilmek yasanan kriz siireglerinde basariya ulasamamis

bir tutum olmustur.

“Para krizinin olusum siirecinde olan odemeler dengesi krizleri, siirdiiriile-

meyen makro ekonomik politikalarin birbirlerini tetikledikleri durumlardan kaynak-
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lanmaktadir. Odemeler dengesi krizlerinde ekonomik birimlerin déviz kuru ¢okiisiinii
tahmin ettikleri anlayist yurt ici bor¢lanma politikalarindaki degisiklikleri tahmin
edemedikleri varsayimi ile sekil kazanmigtir” (Obstfeld, 1994: s. 190).

“Olusabilecek spekiilatif beklentiler hiikiimetin belli durumlarda yapacagi
politika hareketlerini, ekonomik ve politik durumunun ézellikle fiyat degismelerine
nasil cevap verecegi konusundaki kendi kendini besleyen beklentilerle sekillenmekte-
dir. Bu modellerde hiikiimet politikalar: ekonomik birimlerde kriz beklentisine neden
olmakta ve ekonomiyi dengesizlige itmektedir” (Obstfeld, 1994: s. 190). Ornegin,
devaliiasyonun olabilecegi yoniindeki beklentiler, para otoritelerinin pariteyi savun-
masini zorlastirmakta ve i¢sel para krizi olasiligini yiikselterek kendi kendini besle-

yen tahminleri yaratmaktadir.

“Yatirnmcilar panik yaratarak spekiilatif atakta bulunmaktadir. Bu ¢ergevede,
yvatirimcilarin iilkelerin mevcut doviz kuru sabitlemesini koruyabilecegi yoniindeki
beklentilerindeki degisme, paranin devaliiasyonuna neden olmaktadir” (Woo, 2000:

s. 12).

Genel olarak Ozetlemek gerekirse; bu bolimde finansal ve ekonomik kriz
kavramlar1 iizerinde durulmus ve bu krizlerin sonucu olarak ortaya ¢ikan firma ve
banka iflaslari, mallarini ithal ya da ihra¢ edemeyen fabrikalar, iflaslar sonrasi ortaya
cikan issizlik ve issizlikle birlikte yiikselen yoksulluk iizerinde degerlendirmelerde

bulunulmustur.



IKINCi BOLUM

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE FINANSAL-EKONOMIK KRiZLER VE
TURKIYE’DE 2001- 2008 KRiZLERI

2.1. GIRIS

Ana ozellikler itibariyle ge¢misteki krizlerle gliniimiiziin kiiresel krizi arasin-
daki benzerlikler olduk¢a fazladir. Gegen zaman iginde krizlerin dogasinda ¢ok
onemli degisiklikler olmamistir. Bu bdliimde Tiirkiye perspektifinden incelenecek
olan 2001 ve 2008 krizlerinin olusum siirecleri ve Tiirkiye agisindan meydana gelen
sonuglarina yer verilecektir. Ancak Tiirkiye’deki 2001 ve 2008 krizlerini saglikli bir
sekilde degerlendirebilmek i¢in Oncelikle Diinya’da 20. yiizyllda meydana gelen
krizlerle iilkemizde yine ayn1 ylizyillda meydana gelen krizlere iliskin bir bakis agisi-
na ihtiyag vardir. Bu itibarla 6nce Diinya’da ve Tiirkiye’de meydana gelen krizlerle

ilgili bilgi verilecek, ardindan Tiirkiye’deki 2001 ve 2008 krizleri incelenecektir.

Tiirkiye’de yasanan krizler, kiiresellesme siirecinde ayn1 gelisme diizeyindeki
diger iilkelerde de yasanmistir. S6z konusu siirecte 1980 yilindan 21. yiizyilin ilk
yillarina 93 {ilkede 113 finansal kriz yasanmis ve bu krizler IMF ve Diinya Banka-
st’nin uygulanmasini ve verilmesini 6ngordiigi, istikrar ve yapisal uyum programla-
riyla birlikte kamudan mali sisteme aktarilan kaynak 1 trilyon dolara ulagmistir.
Krizlerin yasandigi bu iilkelerde ekonomik biiyiime durmakta, igsizlik ile birlikte i¢
ve dig borglar hizla artmaktadir. Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte olan ya da az
gelismis llkelerde kiiresellesmenin bir sonucu olarak yasanan krizlerin yansimalari

durgunluk, issizlik ve artan dig bor¢lanma olmustur.

Tiirkiye’nin finansal kriz yagamas1 1990 — 2000 yillar1 aralifinda sermaye ha-
reketleri serbestlestirmesinden kaynaklanan sicak para unsuru ile gerceklesmistir.
Tanim olarak finansal kriz kavramimi karsilasa da krizin/ krizlerin sonuglari; reel

kesimleri ve istihdam hacmini, is¢i iicretlerini negatif yonde etkilemekte ve artan
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intiharlar, aile bunalimlari, hirsizlik gibi sosyal sonuglara da sebep olmaktadir. Ozel-
likle gelisme kaydeden sanayi sektoriinde gozlenen husus, bazi iiretim kesimlerinin,
bolgelerin ya da firmalarin olusan krizden daha az etkilenmeleri, bazilarinin da kar
etmeleridir. Krizin yogun olarak hissedildigi sektorler bankalar ve borsa, insaat ve
imalat sanayileri olarak 6ne ¢ikmistir. Firma dlgegi standardindan hareketle KOBI
olarak ifade edilen Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler, kriz siireclerinden en fazla etki-
lenen kurumlar olmuslardir. Ozellikle kayit dis1 is¢i istihdam etmeleri ve resmi issiz-
lik tahminlerinde bu unsurun goriilememesi, tilkenin uygulayacagi ekonomik politika

seyrine ve kriz tedbirlerine yansimamasina sebep olmustur.

Simdi sirayla Diinya’da ve Tiirkiye’de 20. Yiizyilda yasanan krizlere, ardin-

dan Tirkiye’deki 2001 ve 2008 krizlerinin incelenmesine gegiyoruz.

2.2. DUNYA’YI ETKILEYEN BASLICA FINANSAL-EKONOMIK KRiZLER

Bu alt boliimde 20. Yiizyilda Diinya’y1 sarsan baslica krizler ele alinacaktir.
Tiirkiye’deki krizlerin anlasilmasi agisindan Diinya’da yasanan baslica krizlere bak-
makta yarar vardir. Zira Diinya’da yasanan krizlerin Tiirkiye’deki krizlerle birgok

ortak yan1 bulunmaktadir.

“Tiim Diinya 'y etkileyen kiiresellesme, Diinya’nin herhangi bir iilkesinde ve-
yva bolgesinde ¢ikan ekonomik bir krizin hizla yayilmasinda en onemli faktorlerden
birisidir. Bu dogrultuda iilkelerin siyasi, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik yapilar: gittik-
¢e daha ¢ok birbirine yakinlagmakta ve kiiresel ekonomide serbestlesme 6n plana
ctkmaktadir. Bu gelismelere bagl olarak herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan kriz sal-
gin bir hastalik gibi tiim Diinya ekonomisini etkilemekte ve bulasma etkisi gostermek-
tedir” (Karluk, 2005: s. 1009). Kiiresellesme olgusu bu derece hizlanmadan 6nce
Diinya’da ortaya ¢ikan krizlerin etkileri daha siirli kalmis ve bu kadar hizli ve genis
bir bigimde yayilmamistir. Bu dogrultuda Diinya’da meydana gelen kiiresel krizlerin
siire¢ gelisimlerini, etki ve yansimalarini ele alirken bu siirecte kiiresel digsal aktorle-

rin roli uzerinde durulacaktir.
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2.2.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhram

“1929'da baslayan etkilerini 1930 yilimin sonlarinda hissettiren ekonomik
kriz olarak tamimlanan Biiyiik Buhran, oncelikle ve cogunlukla sanayilesmis kentleri
etkilemis ve bu kentlerde ortaya ¢ikan issizlerin ve evsizlerin sayist hizla artmistir.
Buhran, Kuzey Amerika ve Avrupa'da ortaya ¢ikmasina ve yogun olarak hissedilme-

sine ragmen, tiim Diinya’yi ve sanayilesmis iilkeleri etkisi altina alarak yikici sonug-

lar yaratnmigtir” (Willard, 1932-1933: s. 43).

Buhran, Kuzey Amerika ve Avrupa'da ortaya ¢ikmasina ve yogun olarak his-
sedilmesine ragmen, tiim Diinya’y1 ve sanayilesmis lilkeleri etkisi altina alarak yikict

sonuglar yaratmistir.

“Bunalimdan etkilenen iilkelerde sektorel olarak insaat faaliyetleri durmus,
tarim tiriinii fiyatlarindaki %60°a ulasan diisiisler, ¢ifigileri ve kirsal bélge niifusunu
olumsuz etkilemistir. Buhranin etkileri mukayeseli olarak degerlendirilirse 1929 yili-
na kadar Diinya’da olusan diger krizlerde Diinya’da yapilan ticaret miktar: en faz-
la %7 oraminda diismiistiir oysa 1929 Biiyiik Bunalvmi Diinya’da; sayist 50 milyona
ulagan kisinin issiz kalmasina, yeryiiziindeki toplam iiretimin miktarinin %42 ora-

minda ve Diinya ticareti miktarimin da %65 oranminda azalmasina neden olmustur”

(Willard, 1932-1933: s. 43).

A.B.D.’de o donemin baskan1 Hoover’dir. Ilgili yonetimin krizler alanindaki
tecriibesizligi ve duruma bakis acis1 ortami i¢inden daha da ¢ikilmaz hale getirmistir.
O donemlerde Keynes tarafindan gelistirilen ve aktif devlet miidahaleciligi kriz yo-
netiminde olmazsa olmazi olarak goriilen bu yaklasim sayesinde 1930 Diinya Eko-

nomik Buhrani atlatilmistir.

Aktif devlet miidahaleciligi uygulamasi1 1970°1i yillara kadar devam etmistir.
llerleyen yillarda Chicago Okulu olarak adlandirilan bir grup iktisatg1, devletin temel
kamu hizmetleri disindaki piyasalara miidahalesinin son derece yanlis oldugunu sa-

vunmuslardir. ilgili grubun gelistirmis oldugu bu teze gore; devletin miidahale ede-
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cegi bir durumun varhiginda devletin ancak “hakem” roliinii iistlenmesi gerektigi
savunulmaktadir. 1980°1i yillara gelindiginde aktif devlet miidahaleciligi modeli hiz-
la terk edildi.

1930 Diinya Ekonomik Buhrani’nin sebeplerine geri donecek olursak;
A.B.D.’nin Diinya tizerindeki kredi a¢ici olmasi da diger 6nemli bir sebeptir. A.B.D.
. Diinya Savas1 sonras1 Almanya ve ingiltere’den verilen kredilere karsilik tazminat-
larin altin olarak ddenmesini talep etmistir. Yeryiiziindeki altin stokunun yetersizligi
ve var olan altin rezervinin A.B.D. tarafindan kontrol ediliyor olmasi talep edilen
tazminatlarin/ kredilerin altin olarak degil mal ve hizmet olarak 6denmesini gerekli
kilmigtir. Ancak bu durum A.B.D.’nin kendi mal ve hizmet sektoriine olumsuz yan-
simistir. Buna ¢6ziim olarak giimriikk duvarlar1 koyma uygulamasi yapilmistir. Bu
uygulama ise yine A.B.D.’de olumsuz bir sonug olarak dis ticareti kii¢iiltmiistiir. So-

nugta A.B.D. vermis oldugu kredileri geri alamamistir.

Bu sebeplerin sonucu olarak, 1928 yilinin baslarindan 1929 yili Ekim ayimnin
ilk gilinlerine kadar olan siiregte yiiksek fiyat/kazang orani siirekli artan New York
Borsasi, 3 Ekim 1929 tarihinde, bahsedilen sebepler dogrultusunda borsanin yiikseli-
si durmus ve biiylik holdingin hisse senetleri diigmiistiir. Bu diisiis 21 Ekim giinii
yabanci yatirimcilarin kagitlarini ellerinden ¢ikarmalariyla hizlanmis ve Kara Per-
sembe olarak anilan 24 Ekim 1929 Persembe giinii borsa gorebilecegi en diislik de-
gerlere gerilemistir. 1929 yili rakamlari ile 4,2 milyar dolar kaybedilmistir. Ayni
tarihin bir y1l dncesine ait kazanilan kar dahi sifirlanmistir. 21-29 Ekim 1929 tarihle-
r1 arasindaki fark Dow Jones sanayi ortalamasinin 328’den 230’a diistiiglinii goster-
mektedir. Bu siiregte 4.000 civarinda banka batmuis, binlerce kisinin mal varligi yok
olmustur. Biiyiik Bunalimin etkileri II. Diinya Savasi’na degin 10 yillik bir donem

boyunca devam etmistir.

Biiylik Buhran; gelismekte olan iilkeler, gelismis tilkeler, sanayilesmis tlilkeler
olsun tiim Diinya iilkelerini etkisi altina almistir. Sanayilesmis iilkeler lizerindeki
etkilerine bakildiginda toptan fiyat endeksi iizerinde ortalama %50°lik bir diisiis goz-

lemlenmistir. Bunun beraberinde hammadde fiyatlarinda %50, borsa da ve menkul
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kiymet fiyatlarinda yine %50°lik bir diislis yasanmustir. Tiim bunlara istinaden Diinya
sanayi Uretimi diismiis, ticaret yapilma diizeyi durma noktasina gelmis ve issizlik %
50’lere kadar ulasmustir. iflaslar ¢ok fazla sayida olmus, toplumsal bir bunalim siire-

gelmistir.

2.2.2. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi1 (ERM) Krizi- 1992

“ERM Krizi olarak da anilan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi, 1992 ve
1993 yillar: arasinda Danimarka’min 1992 Haziran ayinda Avrupa Birliginin para-
sal birlik iizerinde anlagmaya vardigi Maastricht Anlagmasini reddetmesi ile ortaya
ctkmustir. ERM biinyesinde doviz kurlari iizerinde baski olusmasina sebep olan Da-
nimarka’nin séz konusu yaklasiminin ardindan Italya’nmin biitce aciklarimn Liret’in
desteklenmesine sebep olacagi diisiincesi yogunluk kazanmis ve Italyan Liret’ine

spekiilatif islemler gerceklesmistir” (White, 2003: s. 244).

“Gergeklesen spekiilatif hareketler Italya Liret’inin %7 oraminda devaliie
edilmesi ile devam eden siirecte Finlandiya ve Isve¢ iizerinde olusan spekiilatif atak-
lar da yogunlasmaya baslamistir. Ingiliz Sterlin’ine yonelen spekiilatorler bu siirecin
gelismesinde George Soros, kisa vadeli kredilerden olusan 15 milyar dolarlik kisa
vadeli bor¢lara karsi pozisyon almistir. Ancak tiim alinan tedbirlere ragmen Ingilte-
re’deki faiz oranlart bir giinde %5 kadar artmistir” (Bank of England verilerinden
hareketle; Akdis, 2002: s. 6).

Yogun sermaye ¢ikislar1 sebebiyle Ingiltere, Ispanya ve Italya Avrupa Déviz
Kuru Mekanizmasiin 6ngordiigli dalgalanma bantlarinin digina ¢ikmislardir. ERM

krizi spekiilatif saldirilarin yol actig1 krizlerin agik bir 6rnegidir
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2.2.3. Meksika Krizi -1994

“Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz kuru bandint %15 ora-
nminda genisletme kararindan sonra, pezo beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde de-
ger kaybetmeye baslamis, uluslararasi rezervler iki giin i¢inde 5 milyar dolar eridik-
ten sonra bunun yeterli olmayacag diisiiniilmiis ve 22 Aralik 1994 ’te pezo dalga-
lanmaya birakilmistir. Bu durum faiz oranlarimin firlamasina yol agmis ve bankala-
rin portfoylerinin bozulmasini hizlandirmistir. Panik i¢indeki uluslararasi yatirimci-

lar huizli bigimde fonlarimi geri ¢ekmeye baslamiglar ve krize neden olmuglardir”
(Onis ve Aysan 1998, s. 14).

Meksika 1994 yilinin Aralik ayinda ulusal para birimi Pezo’yu devaliie ede-
rek finansal bir kriz yagamistir. Bu krizin temel nedeni tlilkeye gelen kisa siireli sicak

paranin iilkeden ¢ikmaya baslamasidir.

Meksika 1989 yilinda ‘Brady Bor¢ Azaltma’ anlasmasini imzalamis, bu an-
lasma uyarinca finansal sektoriinli serbestlestirmis ve bankalarini 6zellestirmistir.
Meksika’da 1990’lar boyunca makro ekonomik yapinin yeniden kurulmasi pozitif
sinyaller vermistir. NAFTA ’nin regeteleri dogrultusunda gerceklestirilen liberalizas-
yon ve Ozellestirme uygulamalar: biiyiik 6l¢ekli yabanct sermayeyi Meksika ekono-
misine ¢ekmistir. Fakat bu sermaye girislerinin biiyiik boliimiinii spekiilatif ve kisa
donemli yatirnmlar olusturmustur. Meksika ekonomisine akan sermayenin sadece

beste biri dogrudan yabanci yatirim seklinde tlilkeye gelmistir.

Yabanci yatirnmlarda goriilen bu artis, Meksika hisse senedi piyasalarinda
asirt genislemeye neden olmustur. Ancak Meksika’nin 1990’11 yillarda piyasalarim
yabanci mallara agmasi sonucu, mal ithalat degeri ihracat degerini asmistir. 1990
yilindan 1994 yilina kadar, tilkenin yillik dis ticaret ag¢ig1 1 milyar Dolar’dan 18,5
milyar Dolar’a ylikselmistir. Paranin reel olarak degerlenmesi ihracatin karlhiligini
azaltarak ithalati cazip hale getirmistir. Tablo 2.1°de goriildiigii gibi, 1988 yilinda
GSYIH’ nin %1,4ii olan cari hesap agig1, 1994 yilinda %7,7’ye yiikselmistir. 1988
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yilinda 2.4 milyar Dolar olan cari hesap acig1 1994 yilinda 28.8 milyar Dolar olarak
gerceklesmistir.

Tablo 2.1: 1988-1994 Meksika'nin Cari Islemler A¢ig

Yillar Cari Islem Aqig1 % GSYIiH Cari islem Aqig1 Milyar Dolar
1088 14 2.4

1989 2,8 -5,8

1990 3,0 -7,5

1991 51 -14,6

1992 74 244

1993 6,4 -23,4

1994 7,7 -28,8

Kaynak : GAO, “Mexico’s Financial Crisis Origins, Awereness, Asistance and Initial Effort to Reco-
ver”, United States General Accounting Office, February 1996, s. 42.

“Genis ozellestirme programi ve Meksika faiz oranlarimin A.B.D. nin faiz
oranlarina gore ii¢ kat yiiksek olmast yabanci sermaye girigini artirmigtir. Meksi-
ka’da sermaye hesaplarinin liberalizasyonu ve sermaye akimlarindaki artmalar do-
viz oranlarinin degerlenmesi baskisini ortaya ¢ikarmigtir. Meksika parasinin deger-
lenmesi kendisini ihracatta duraklama ve ithalatta patlama olarak reel ekonomiye
yansitmistir. Bunun bir sonucu olarak 1989 ve 1992 yillar: ararsinda ticaret agiklart
artmistir. Ayni zamanda yabanci sermaye giriglerinin temel kaynagini olusturan
ozellestirme ivme kaybetmeye baslamistir. 1994 yui boyunca uluslararas: sermaye-
nin Meksika ekonomisine akisi Meksika daki politik istikrarsizlik sebebiyle yavasia-
mustir. Bu siirecin bir ¢iktist olarak giiven bunalimi yagsanmis ve 1994 yilinda Meksi-
ka finansal krize girmistir. Meksika’'nin rezervierinde biiyiik bir diisiis yasanmis ve

Meksika Paso ’su biiyiik oranda devaliie edilmistir” (Onis ve Aysan, 1998: s. 14).

“1994 yilina gelindiginde Meksika 'nin doviz rezervleri 6nemli olgiide erimig-
tir ve Meksika %15 oraminda devaliiasyon yapmistir. Fakat yapilan devaliiasyonun
miktart az oldugu i¢in daha koétii sonuglara yol agmistir. Devaliiasyon biiyiik déviz
dalgalanmalart olusturmustur. Pezo’nun degeri ¢ok kisa bir siirede yart yariya
azalmistir. Mali piyvasalarda ortaya ¢ikan krizi reel ekonomi krizi takip etmistir ve

‘Tekila Krizi’ olarak isimlendirilen kriz tiim Diinya’yt etkilemistir. Meksika Tekila
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Krizinden iki yilda ¢ikabilmistir. IMF ve Amerika krizi atlatabilmesi i¢in Meksika'ya
50 milyar dolar yardimda bulunmugstur” (Ergi, 2001: s. 948).

“Meksika 'nin problemi, sermaye akimlarini tiretim ve ticarete konu olan mal-
larin yatirimi alanlarina yonlendirememesi sonucu yanlis yerel yonetim hatasidir.
Ekonomiye akan sermaye bir tiiketim patlamasinin olusmasinda temel rolii oynamas-
tir. 1990 sonrasinda Meksika 'nin ozel tasarruflarinda biiyiik bir diigiis yasanmig ve
bu tasarruf a¢igi biiyiik hacimli sermaye girisleri ile karsilanmigtir” (Bayraktutan,
2003 s. 1903).

“1992 yili sonrasinda Meksika biitce dengesini yeniden saglamaya ¢aligmuis-
tir. Mali hesaplari fazla vermis ve enflasyon kontrol altina alinnmistir. Krizin temelini
olusturan yapisal zayifliklar veya mali dengesizlik olmamistir. Meksika krizi giinii-
miiziin kiiresellesen cevresinde ekonomilerini hizla ve vaktinden énce liberallestiren
tilkelerin finansal bir krizle karsilasma potansiyelinin ger¢ege doniistiigii bir ornek-

tir” (Onis ve Aysan 1998: s. 15).

2.2.4. Dogu Asya Krizi — 1997

Dogu Asya krizi bolge iilkelerinin yogun bir sekilde kiiresellesme ile birlikte
birbirine eklemlenmis olmalar1 sebebiyle ve 6zellikle dis ticaretlerinde yiiksek karsi-
likli bagimlilik bulunmasindan dolay: bolgenin tamamina yayilmis ve kiiresel diizey-

de ekonomik daralmaya neden olmustur.

“Asya iilkelerinde meydana ¢ikan bu kriz kiiresel piyasalar dolayisiyla tiim
Diinya’'yi etkilemigstir. 1997 yilinda Tayland’da baslayan kriz Giineydogu Asya iilke-
lerine, Rusya’ya ve Latin Amerika iilkelerine bulasmistir. Tayland in ulusal para
birimi Baht’t devaliie etmesini, Filipinler ve Endonezya’min doviz kurunu dalgalan-
maya birakmalari izlemistir. Malezya, Singapur, Kore, Hong Kong ve Tayvan'in

ulusal paralari satis baskisi ile karsilagmistir” ( Glinal, 2003: s. 1030). Bu siirecin
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sonunda tiim Diinya’y1 etkileyen kiiresel bir kriz ortaya ¢ikmistir. Asya’da ¢ikan kri-

zin temelinde de spekiilatif sermaye hareketleri bulunmaktadir.

Asya krizi sonrasinda uluslararasi mali sistemin yonetimi ve denetimi konula-

11 tartigmaya acilmais, eksik yonleri tespit edilmistir.

Asya iilkelerinin yasamis oldugu krizin arka planina bakildiginda cari agikla-
rinin, dis ticaret agiklarinin 1995 yilindan itibaren biiyilik oranda arttig1 yapilan tespit-
lerin baginda gelmektedir. Ozellikle bankacilik sektorii ve dzel sektdr bu durumun
temel taglar1 arasinda sayilabilir. Clinkii, 6zel sektdr kuruluslarinin ve bankalarin dis

borg¢larinda ciddi ylikselmeler yasanmistir Tablo 2.2'de bunu gérmek miimkiindiir.

Tablo 2.2: Bes Asya Ulkesinde Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borg igindeki Pay1

Endonezya Kore Malezya Filipinler Tayland
Haziran 1990 51,60 66,45 25,66 33,34 60,18
Haziran 1994 61,10 72,53 59,12 44,17 74,29
Haziran 1997 59,02 67,85 56,45 58,75 65,68

Kaynak : Chang R.; A. Valesco, “The Asian Liquidity Crises”, NBER Working Papers, No: 6796 ,
November 1998, s. 58.

“Dogu Asya iilkelerinde finansal sistemin zayif olmasi, bankacilik sistemin-
deki problemler ve bu iilkelerin bor¢larinin biiyiik kisminin yabanci déviz iizerinden
olusmasi krizin temel bilesenleri arasindadir ( Rosengren ve Jordan, 2000: s. 3). Bu
tilkeler yerli ve yabanct yatirim fonlarini iiretken yatirim alanlarina yonlendirmemis-
lerdir. Bu durum hisse senedi ve menkul deger fiyatlarinda yapay bir asirt siskinlik

meydana getirmigtir” (Walker, 2000: s. 33).

Sonugta bu kirilmalar krize dontismiistiir. Bunlara ek olarak Asya iilkelerinde
meydana gelen krizin en énemli sebeplerinden birisi bu iilkelerdeki yatirimlarin fi-
nansman sekli ile ilgilidir. “Asya iilkeleri biiyiik yatirimlarini dolar ve yen tizerinden
bor¢la finanse etmislerdir. Piyasa dengesinin olumsuz yonde degismesi ve digsal
olumsuzluklarla birlikte yerel para birimlerinin degerinin diismesi, bu iilkelerin bor¢

yiikiinii stirdiiriilemez boyutlara ulastirmis ve ekonominin hem finans kesiminin hem



53

de reel kesiminin krize girmesine neden olmugstur. Asya iilkelerinde krizi baglatan
dissal faktorlerin basinda Japon Yen’inin degerinin diismesi ve buna bagh olarak
Asya iilkelerinin ihrag tiriinlerinin degerinin azalmasi gelmistir. Bunu Cin’in devalii-
asyon yaparak, mal ve hizmetlerini rekabetci iistiinliige sahip konuma getirmesi iz-
lemigstir. Tiim bu gelismelere ek olarak Diinya’daki elektronik iiriin talebi diismiis-

tiir” (Ergi, 2001: s. 948).

Tiim gelismeler birlestiginde Asya ekonomileri olumsuz olarak etkilenmis,
krizi atlatmalart miimkiin olmamigstir. Bunun en 6nemli sebebi de Asya iilkelerinin
ekonomilerinin Diinya ekonomik sistemi ile tamamen eklemlenmis olmasi ve borgla-
rinin yabanci paralar cinsinden olugsmasidir Bu iilkelerin bor¢ stoku doviz cinsinden
oldugu i¢in yapilan devaliiasyonlar sonucunda biiyiik oranda artmis ve doviz spekii-
lasyonu yasanmistir. Bunun sonucunda para, sermaye ve doviz piyasalarindaki dalga-
lanma salgin bir hastalik gibi yayilmis ve finansal sistemi ¢cokme noktasina getirmis-
tir. “Kriz bolge iilkelerinin kiiresellesme olgusu ile nasil birbirine siki bir sekilde
eklemlendiklerini gérme acisindan acik bir kamt olusturmustur” (Oksiiz, 2001: s.
A7). “Krizden sonra bélge iilkelerinin ozel kesim tasarruflarinda reel gerileme ya-
sanmis ve ekonomik biiyiimeleri biiyiik oranda yavaslamistir” (Inan, 2002: s. 54).
Dogu Asya’da yasanan kriz 1982 yilinda Latin Amerika’da yasanan krizden sonra
bulagsma etkisi ve yayilma hizi agisindan ¢ok biiyiik bir kiiresel kriz olma o6zelligi

gostermektedir.

1990’11 yillarda Asya iilkelerinde yiiksek seviyelerde yatirim oranlar gergek-
lesmistir. Tablo 2.3’de goriildigi gibi Kore, Endonezya ve Tayland’da bu oranlar
GSYIH’nin %30’unu asmis ve %40’lara ulagsmistir.
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Tablo 2.3: 1991-1997 Asya Ulkelerinde Yatirim Orami ( % GSYIH)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kore 36,93 38,90 36,58 36,08 36,05 37,05 38,42 34,97
Endonezya 36,15 35,50 35,87 29,48 31,06 31,93 30,80 31,60
Malezya 31,34 37,25 33,45 37,81 40,42 43,50 41,54 42,84
Filipinler 24,16 20,22 21,34 23,98 24,06 22,22 24,02 24,84
Tayland 41,08 42,84 39,97 39,94 40,27 41,61 41,73 34,99

Kaynak : Corsetti Giancarlo; Paolo Pesenti; Nouriel Roubini; “What Caused the Asian Currency and
Financial Crisis? Part I: A Macroeconomic Overview”, NBER Working Papers, No: 6833, December
1998, s. 40.

Kriz sonrasinda bolge tilkelerinin ekonomileri biiyiik dl¢iide kiiclilme yasa-
mugstir. Kriz sonrasinda Endonezya % 13,7, Tayland % 9,4, Kore % 5,8 oraninda kii-
cllmiistiir. Kriz ¢itkmasinin ardindan bolgeden biiyiik miktarli sermaye kagist olmus-
tur. IMF’nin arastirmalarina gore, 1996 yilinda Asya’ya 101,2 milyar dolar sermaye

girigi yasanmis ancak bu rakam 1997 yilinda 34,2 milyar dolara diismiistiir.

Kriz ortaya ciktiktan sonraki siiregte IMF nin uluslararasi finansal sistemdeki
rolii yogun tartisma konusu olmustur. Bunun yaninda kiiresellesmenin tasidigi risk-
ler, bilisim teknolojisindeki gelismeler ve bunun ortaya cikardig: etkiler, spekiilator-
lerin etkileri ve serbestlesen sermaye hareketlerinin istikrar bozucu yansimalar1 6n
plana ¢ikmis ve tiim dikkatler bunlarin {izerine odaklanmistir. Bu goriis dogrultusun-
da uluslararas: finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi fikri 6n plana ¢ikmustir.
IMF, Diinya Bankasi, Uluslararasi Denklestirme Bankasi (BIS) ve G—7 grubu bu
konuda ¢ozlim Onerileri yaratmaya g¢alismislardir. G—=7 grubu 1999 yilinin Subat
aymda uluslararasi finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak ekonomik istikrar-
la ilgili ulusal kuruluslar, uluslararasi1 kuruluslar ve Grupla bir araya getirmek ve ko-
ordinasyonu gerceklestirmek amaciyla, Finansal Istikrar Forumu’nu (FSF) kurmus-
tur. Eylil 1999°da G-20 olarak isimlendirilen G—7 iilkelerinin ve gelismekte olan
tilkelerin de dahil oldugu bir forum meydana getirilmistir. G-20 Grubuna Tiirkiye
dahildir. Dogu Asya krizinin ardindan IMF; Tayland, Endonezya ve Kore ile Stand-
By anlasmalar1 yapmistir. Yapilan anlasmalar “bu iilkelerin édemeler dengesi agik-

larinin giderilmesi ve ulusal rezervlerinin artirtimasi amacna yonelik olarak hazir-
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lanmuistir. Bu anlasmalarla IMF, bu ii¢ iilkeye 40 milyar dolar finansal yardim sag-
lamstir. Yine bu ii¢ iilkeye Diinya Bankasinin ve Asya Kalkinma Bankasinin verdigi
kredi tutar1 27 milyar dolardir. Bunlara ek olarak 58 milyar dolarlik iki tarafli yar-
dim kredileri verilmis ve toplam yardim paketinin boyutu 125 milyar dolart bulmus-

tur” (Giinal, 2003: s. 1031).

2.2.5. Rusya Krizi -1998 /1999

“Rusya’da ortaya ¢ikan finansal krizin nedenleri daha eski olusumlara da-
yanmasina ragmen krizin baslama sebebi, kisa vadede yiiksek getiri elde etmek iste-
ven kisa siireli yabanci sermayenin spekiilatif hareketleridir. 1996 ve 1997 yillarinda
Rusya’ya gelen yabanci yatirim miktart %229 oranminda artis gostermistir. Bu do-
nemde Rusya’daki bankalara uluslararasi finans piyasalarindan biiyiik miktarda
diisiik faiz oranl kaynak akisi1 ger¢eklesmistir. Bankalar i¢ piyasaya bu paralart yiik-
sek faiz oranlart ile kredi olarak kullandirmistir. Krizin baslangi¢ noktasini Diinya
petrol fiyatlarinda yasanan diisiis sebebiyle Rusya’nin dis gelirlerinin 10 milyar do-
larlik kayba ugramas: ve bunun sonucunda piyasalara dagitilan kredilerin geri don-
memeye baslamast olusturmugstur. Rusya’da 1998 yilindan itibaren sirket ve banka
iflaslart yasanmis ve finansal piyasalarda dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir (Akdis,
2002: s. 7). Rus hiikiimeti Agustos 1998 de ozel dis bor¢lart i¢in 90 giinliik morator-
yum ilan etmistir. Bu noktadan sonra Rusya’min ulusal parasi olan Ruble devaliias-
yvonlart devam etmistir. Rusya 1999 yiulinda IMF ile yeni bir anlasma imzalamistir”
(Yay ve dig., 2001: s. 40).

2.2.6. Brezilya Krizi -1999

“Brezilya gerceklestirdigi gelismelerle gelismekte olan iilkelere model olarak
gosterilen bir iilke konumunda iken krize girmesi tiim Diinya’yt1 sasirtmistir. Brezilya
‘Real Plani’ ismi altinda uygulamaya koydugu plan sayesinde 4-5 yil iginde enflas-

yon oramini %2700 lerden %1-3 seviyelerine diigiirmiistiir. Buna ek olarak daraltict
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para ve maliye politikalart uygulamis, bunu yaparken yillik %4 biiyiime oranini ya-

kalamistir. Ozellestirme uygulamalarini da basar ile tamamlamistir” (Onis, 2003: s.

1).

Brezilya krizinde de spekiilasyon hareketleri rahatlikla goriilebilir. Diinya’nin
en bliylik dokuzuncu ekonomisi olarak kabul edilen Brezilya’da yasanilan bu kriz
tiim Diinya tilkeleri i¢in soguk dus etkisi yapmistir. 1999 yilinin Ocak ayinda {ilkenin
krize girmesinin temel nedeni olarak 1998 yilinda yasanilan Rusya Krizi ve uluslar-

arasi bir¢cok yatirim fonunun iflas etmeleri 6ne siiriilmiistiir.

2.2.7. Arjantin Krizi - 1999 / 2001

“Neo-liberal igerikli kiiresel finansal kriz 6rneklerine Arjantin’in 2001 yilin-
da yasadig1 kriz de eklenmistir. Arjantin bir¢ok agidan ilging bir érnektir. 1990 lar
boyunca Arjantin IMF tavsiyeleri ile olusturulan neo-liberalizmin model orneklerin-
den birisi olarak gosterilmistir. 1990’°larin basinda Arjantin devlet baskant Carlos
Menem’in doneminde neo-liberal programin dissal versiyonunun uygulanmasina
baslanmigtir. Bu programla Arjantin on yillar boyunca yasadigi durgunluk ve istik-
rarsizliktan kurtulup ekonomik biiyiimeyi saglamayr amaglamaktaydi. 1990’larin
basinda hiper-enflasyon yasayan Arjantin, enflasyonu kisa stirede tek haneli rakam-
lara indirmeyi basarmistir. Fakat on yiuin sonuna dogru Arjantin modeli ivme kay-
betmig ve 2001 yilinda ‘Arjantin Mucizesi 'nin sonu olan bir ekonomik kriz yasanmais-

tir” (Onis, 2003: s. 1).

“Arjantin IMF ’nin tavsiyeleri dogrultusunda fiyat istikrarini saglamaya yo-
nelik para kurulu sisteminden olusan bir konvertibilite plami uygulamistir (Onis,
2003: s. 4). Bu sisteme gore Arjantin’in ulusal para birimi yabanci para birimine
baglanmis ve yerel para basimi yabanci para birimi rezervlerine bagl olarak ger-
ceklestirilmistir. Bu program Arjantin’de ii¢ yil icinde enflasyonu hizli bir bigimde
diisiirmistiir” (Ergi, 2001: s. 49).
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“Bu planin dezavantaji, enflasyon diiserken reel faiz oranlar: da diismiistiir
ve bu durum tiiketim patlamasi yaratnmigtir (Barry, 2001: s. 3). Buna ek olarak genis
olgekli bir ozellestirme programi uygulamaya konulmustur. Ozellestirme gelirleri
hiikiimetin sabit déviz kuru basarisint siirdiirmesinden, mali ve nakit hesaplarin den-
gesizliklerinin giderilmesinden olusan makro ekonomik politika paketinin bagarisi
icin kullanilmigtir” (Onis, 2003: s. 4). Toprak’a gore Arjantin’de serbestlesme prog-
ram1 dogrultusunda anti-enflasyonist soklar uygulanmistir. Bunun yaninda gelir bo-
liistimiinii yeniden diizenleyici tedbirler alinmistir. Kamu yatirimlar1 azaltilmis ve
yiiksek faiz politikast uygulanmistir. Bu heterodoks igerikli politikalar kisa donemde
olumlu sonuglar vermistir. Fakat uzun dénemde bu olumlu sonuglar olumsuza don-
miistiir. Onis’e gore ise; makro ekonomik istikrar ve genis 6lgekli dzellestirme uygu-
lamalar1 ve bunun yaninda ticaretin ve sermaye hesaplarinin liberalizasyonu iilkeye
biiylik hacimli yabanci sermaye girisleri yaratmistir. Bu ¢ok biiylik nakit akimlar
hizli ekonomik biiyiimenin temelini olusturmustur. Fakat IMF tipi neo-liberal re-
formlarin 6zelligi olan biiylimenin digsal giiglere baglanmasi yerel ekonominin reka-
betci iistiinliigiine 6nem verilmemesine sebep olmus ve ekonomik biiyiimenin tabia-
tinda var olan kirillganlik 6nemsenmemistir Yiiksek faiz oranlar iiretimde diisiislere

sebep olmustur.

Bu durum sonucunda, “iilkede devaliiasyon beklentisi olusmus ve yabanci
sermaye tilkeden c¢ikmistir. Arjantin diger iilke ornekleri ile karsilagtirildiginda
IMF ’nin tavsiyelerine en fazla uymus ve bu dogrultuda reformlarini gercgeklestirmis
olan iilkedir. Arjantin’de baslangicta basarili baslayip daha sonra biiyiik bir krizle
sonuglanan IMF yonlendirmeli neo-liberal istikrar programlari iizerinde derin soru

isaretleri olusmugstur” (Toprak, 2001: s. 88).

“Tiim bunlara ek olarak dogasinda yiiksek oynaklik ve diizensizlik barindi-
ran kisa donemli nakit akimlarinin bulundugu bir ¢cevrede erken gerceklesen sermaye
hesaplart liberalizasyonunun uzun donemli biiyiime regeteleri iizerinde biiyiik bir
tehdit ve tehlike olusturdugu agik bir sekilde gozlemlenmistir. Sonug olarak IMF nin

tipik programlar, kiiresel ekonomiler yaratmaya ¢aligirken, uygulattigi neo-liberal
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programlarin sosyal ve dagitimsal etkileri tizerinde durmamaktadir. Bu durum progQ-
ramlarin genellikle basarisizlikla sonuglanmasina yol acmistir. Ornegin Arjantin’de
2001 yihinda hiikiimet harcamalart kesintilerine karst biiyiik protesto gosterileri ol-
mustur. Amerika ve IMF, Arjantin’e de krizden ¢ikmast icin 12 milyar dolar finansal
yardim gerceklestirmistir” (Onis, 2003: s. 15-16).

2.3. TURKIYE’YI ETKILEYEN BASLICA FINANSAL-EKONOMIK KRiZzZ-
LER

Tiirkiye 1929 bunalimi karsisinda, kalkinmasini saglayabilmek icin ihracat ve
ithalatin1 artirmak zorundaydi; Tiirkiye Cumhuriyeti bunu saglayabilmek igin ¢esitli
politikalar izledi. Tiirkiye 1933'de dis 6demelerde uygulamasina baslanan kliring ve
takas sistemini uyguladi. Bilindigi gibi, kliring sistemi malin1 alanin, malin1 alma
ilkesine dayanir. Bu sistemde ithalat ihracata baglandigindan, ihracat tesvik edilmis

olur.

“Tiirk Hiikiimeti miimkiin oldugu kadar biitiin iilkelerle kliring ve takas an-
lasmasi yapmaya ¢aba harcadi ve Tiirkiye ile ticaret ve 6deme anlasmast yapan iil-
kelerden ithalata oncelik tamdi. Ayrica ihra¢ mallarmmin standardizasyonuna énem
verilerek, ihracat bu yonden de tesvik edildi. 10.06.1930 tarih ve 1705 sayili Kanun
ile Hiikiimete tedbir alma yetkisi verilerek, ihrag¢ edilen findik ve yumurtadan basla-
yarak, ihra¢ mallarinda kalite kontroliine gidildi. Onceleri ¢esitli merciler tarafindan
yuiriitiilen bu ig 1934'te kurulan Tiirk Ofis’e devredildi. Ofise, kontrol ve teftis gérevi
yvanminda piyasa arastirmalart yapma, uluslararasi ticaret ve édeme anlasmalarini

hazirlama gérevi de verildi” ( Rosengren ve Jordan, 2000: s. 4).

2.3.1. 1946 Krizi

Ikinci Diinya Savasi 1945 yilinda bitmisti. Savas yillarinda Tiirkiye’de iireti-

min hizla gerilemesinde tarimdaki diisiis etkili olmustur. Tarimda ¢alisan geng niifu-
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sun askere alinmasi ve arag-gere¢ yetersizligi nedeniyle 1945 yili tarimsal hasilasi
onemli derecede gerilemistir. Ayrica, savas kosullarinda artan stratejik madenler ta-
lebi sonucu madencilik ve elektrik, gaz ve su hasilalarinda artis oldugu goriilmekte-
dir. Savas sonrasinda tarimdaki gelismenin katkisiyla milli gelir 6nemli 6l¢iide art-

maya baglamstir.

“Tiirkiye 1947 yilinda 5016 sayili yasa ile IMF ’ye iiye olmasinin ardindan 16
Nisan 1948 yilinda Marshall Planmindan yararlanmak igin 16 Avrupa iilkesiyle bu-
giinkii adi OECD olan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatini kurdu. Tiirkiye
Marshall yardimlarindan toplam 351 milyon dolar kullanmistir. Demokrat Parti
doneminde alinan dis yardimlar artmis boylece 1948 krizi atlatilmistir. Ikinci Diinya
Savast sirasindal 944 yilinda biitce agik vermeye baslamis ve savag, tiim Diinya’da
oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonominin dengelerini sarsmistir. Tiirkiye devaliiasyonla
da bu donemde tanigmis ve 1946 yilinda, biitce fazla vermesine ragmen ihracati ar-

tirmak i¢in devaliiasyona gidilmistir” ( Rosengren ve Jordan, 2000: s. 5).

2.3.2. 1954 Krizi

Enflasyon orani dnce %2,9’ dan %10,3’e daha sonra da %20’lere kadar yiik-
selmis ve Tiirkiye’de ekonomik kriz olmustur. 1951'de biitce acik vermeye basladi
ve bu durum 1963'e kadar 12 yi1l boyunca devam etti. Kore Savas1 Diinya piyasasin-

da hammadde fiyatlarim firlatti.

Kredili ithalat uygulamasma gegildi. Bunun sonucunda ticari nitelikli dig
borg¢lar 6denemez hale geldi. Dis borg yiikii ve kamu aciklari artti. Plansiz yatirimla-

rin da etkisiyle enflasyon yiizde 20'lere firlad1 ve Tiirkiye ekonomisi krize girdi.
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2.3.3. 1958 Krizi

1950’1lerdeki liberalizm politikalar1 ve disaridan sermaye ithalini amaglamis
serbestlesme programi Tiirkiye’yi 1958 krizine dogru gétiirdii. Ulke yonetimi ulusla-
rarast kuruluslarin destegini saglama cabasi i¢cindeydi. Agustos ayinda Tirkiye IMF
ile bir istikrar programi uygulamay1 kabul etti. Devaliiasyona gidildi. OECD, IMF ve
Diinya Bankasindan oneriler alinirken krediler de saglanmis oldu. Vakit ge¢irmeden

bu Oneriler uygulamaya gecirildi;

“Tiirk Lirasimin degeri diigiiriildii.

o ¢ pivasadaki KIT lerin iiriinlerinin fivatlar: yiikseltildi, dolayisiyla agiklar:
azaltildr.

o Verimli ve kisa vadeli yatirimlara 6nem verildi.

e Biitcede denklik saglama ¢abalart artirild:” (Uygur, 2000: s. 167).

2.3.4. 1974 Krizi - Birinci Petrol Krizi

“1974’te petrol fiyatlarimin patlayarak 4 katina ¢ikmas: Tiirkiye ekonomisini
olumsuz etkiledi. Ayni yil Kibris Barig Harekdat ile birlikte batili iilkelerin tistii 6rtiilii
ekonomik ambargosu basladi. Biitiin Diinya petrol tasarrufuna yonelirken Tiirkiye
petrole siibvansiyon vererek tiiketimi patlatti. Dis ticaret agigr 769 milyon dolardan
2,3 milyar dolara firladi. Biitce 303 milyon dolar a¢ik verdi. Irak’la anlagma yapild:
ve Tiirkiye-Irak Yumurtalik Petrol Boru Hatti insa edildi” (Rosengren ve Jordan,
2000: s. 5).

2.3.5. 1980 Krizi

“OPEC iiyeleri petrol fiyatini 1979 ve 1980'de ikinci kez yiizde 150 oraninda
artirdr. Bu sok Tiirkiye 'de issizligi yiizde 20'lere firlatti. Enflasyon yiizde 63,9'a yiik-

seldi. Pek ¢ok temel tiiketim maddesi karaborsaya diistii. Benzin, tiip, ampul buluna-
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miyordu. Hiikiimet ekonomiyi yeniden igler hale getirmek icin tinlii 24 Ocak kararla-
rint yiiriirliige koydu ve TL yiizde 48,6 oraminda devaliie edildi” (Uygur, 2000: s.
167).

“Enflasyonu kontrol altina almak, dis kaynak a¢igini kapatmak, kitliklar: on-
lemek ve ekonomiyi yeniden isler hdle getirmek icin 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar
Tedbirleri uygulamaya konulmugstur. Sabit kurdan kontrollii dalgali kur politikasina
gecilmis ve yabanci sermaye girisi 6zendirilmistir. Bu kapsamda Ekonomik Isler
Yiiksek Koordinasyon ve Para Kredi Kurullar:, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi,
Sermaye Piyasasi1 Kurulu, Tesvik Uygulama ve Yabancit Sermaye Daire Baskanliklart

olusturulmustur” (Uygur, 2000: s. 168).

1991 yili geldiginde iilke ekonomisini etkileyecek i¢ ve dis olaylar patlak
vermisti. Bunlardan en dnemlisi Irak Savasi yani Korfez Krizi idi. Krizin sinirimizda
olmasi ve Irakli miiltecilerin lilkemize gelmesinin ekonomiye mikro etkileri bir yana,
ekonomiye makro etkileri de oldu. 1990 yilinda iilkeye 4 milyar dolar sermaye girisi

olmustu.

“Tiirkiye'de disa a¢ilma stireci 1980 sonrasinda basladigi ve finansal ser-
bestlesme 1990°da tamamlandigi icin, Tiirkiye ekonomisinde 1990 yili sonrasinda
ortaya ¢ikan krizler kiiresel kaynakli finansal krizlerdir. Tiirkiye ekonomisinde 1994,
2000 ve 2001 yillarinda ti¢ onemli kriz yasanmistir” (Uygur, 2000: s. 168).

2.4. TURKIYE’DE 2001 VE 2008 KRiZ SURECLERI

Tiirkiye 2000 Kasim ayinda dévize yonelen yogun spekiilatif saldirtyi;

e ¢ok yiiksek faiz,
e Onemli doviz rezervi kayiplar ve
e 7,5 milyar dolar biiytikliiglindeki ek IMF kredisi

ile bertaraf edebilmis ve doviz kuru gizelgesini yiliksek bir maliyetle savunabilmisti.
Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya kars1 savunma giicii biiyiik 6l¢iide

azalmistir. “Kasim krizi asildr derken, tam ii¢ ay sonra 19 Subat 2001 de Basbakan
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ile Cumhurbaskant arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldiryyr baslatmis ve
bu kez doviz krizi baslamistir. 21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik
faiz %6200 e kadar ¢ikmis ve ortalama %4018,6 olarak gerceklesmistir. 16 Subat’ta
27.94 milyar dolar olan Merkez Bankast déviz rezervi 23 Subat’ta 22,58 milyar do-
lara inmis ve rezerv kaybt 5,36 milyar dolar olarak kayitlara ge¢mistir” (Uygur,
2000: s. 168).

Kasim ayinda yara alan enflasyonu diisiirme programinin da sonu gelmis ol-
du. Subattaki artik bir doviz kriziydi ve ateslenmesi farkli bir olayla da olabilirdi.

Faizin neredeyse goklere ¢ikmasi dovize olan talebi engelleyememistir.

Ayrica, Kasim 2000'in sonunda enflasyon orani beklenildigi gibi diismemis
ve sabit kur uygulamasi paranin reel olarak degerlenmesine neden olmustur. Tablo
2,4'de goruldiigi gibi 1999 yilinda %11 oraninda azalan ithalat, 2000 yilinda
%32,7’lik artis gostererek, 4 milyar Dolar'in iizerine ¢ikmistir. Buna karsilik; ihracat
ancak %2,8 oraninda arttigindan, dis ticaret agigindaki degisim %92,4 oraninda ger-
ceklesmistir.

Tablo 2.4: Tiirkiye'nin Dis Ticaret Degerleri ve Degisim Oranlari

Yillar ithalat Ihracat Dis Ticaret Acigi
Cinsi Milyon Degisim % Milyon Degisim % Milyon Degisim %
Dolar Dolar Dolar
1999 40,667 -11,4 26,567 -1,4 14,100 -1,4
2000 54,902 32,7 27,774 2,8 27,128 92,4
2001 29,808 -24,5 25,758 9,5 4,050 -75,0

Kaynak : Eren, Aslan; Bora Siislii; “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin
Genel Bir Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Say1:41, Eyliil-Ekim 2001.

“Son yillarda yasanmakta olan kiiresel ekonomik sikintilarin tek bileseni ol-
masa da, kamuoyunda en ¢ok one ¢ikan bileseni kuskusuz 2006-2009 araliginda
A.B.D. finansal-reel sektor krizi ve onun yol agtigi Biiyiik Kiiresel Durgunluktur.
A.B.D. de, diisiik gelirli olduklar: i¢in aslinda yiiksek geri odeme riski tasryan eko-
nomik aktérlere 2000°li yillarin ilk on yilimin ilk yarisinda yogun bigimde agilan ko-
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nut kredilerinin, faizlerdeki yiikselme ve konut fiyatlarindaki gerilemeyle birlikte geri
odenememeye baslamasiyla, 2006- 2007 yillarinda patlak veren finansal kriz, ozel-
likle 2008 yuli sonbaharindan itibaren A.B.D.’den Diinya ekonomisinin geri kalan
kismina hizla yayilmis ve Tiirkiye ile neredeyse Diinya’daki ¢ogu iilkede finansal

velveya reel sektoriere yayimistir” (Kibritgioglu, 2011: s, 145).

2.4.1. 2001 Krizi

“Tiirkiye ekonomisinin yasadigi krizlerin hemen hepsinin temelinde Tiirki-
ve'nin yapisal sorunlart 6n plana ¢ikmaktadir. Tiirkiye 'nin uzun zamandan bu yana
cozmeye ¢alistigi yapisal sorunlari arasinda, kamunun bor¢ stoku, enflasyon, issizlik
ve mali kesimde yasanan sikintilar sayilabilir. Tiirkiye'de de bir¢ok yabanci iilkede
oldugu gibi, liberallesme ile birlikte ekonomideki dis a¢ik ve kamu finansman agikla-
r1 yabanci sermaye girisleri ile karsilanmaya ¢aligilmis ve bunu siirdiirmek amaciyla
da diisiik kur yiiksek faiz politikast uygulanmistir” (Seyidoglu, 2003: s. 147). Ancak
bu politika, i¢ ve dis dengelerin zamanla daha da bozulmasina neden olmakla krizle-

rin yasanmasina ortam hazirlamistir.

2.4.1.1. 2001 Krizinin Nedenleri

“Siyasi ve ekonomik krizlerin ¢ok sik yasandigi Tiirkiye, 5 Nisan 1994 krizi-
nin etkilerini silmeye ¢alisirken, 1997—1998 Giiney Dogu Asya krizi ve 1998 Rusya
krizleri ile karst karsiya kalmistir. Tiirkiye’'nin bu krizlere karsi duyarliligint artiran

faktorlerin basinda Tiirkiye ekonomisinin yasadigi sorunlar gelmektedir” (Kibritgi-
oglu, 2011: s. 145).

Bazi kurumlarin kontrol dis1 yiiksek harcamalari, sistemin islerligine darbe
vurmustur. Akabinde kamu maliyesindeki biitiinliik bozulmustur. Zincirleme kaza

misali bozulan biitiinliik beraberinde kamuda bir ¢okiise sebep olmustur
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“Kamu maliyesindeki bu olumsuz gelismelere, bankacilik kesiminde ve reel
sektorde yasanan sorunlar, Diinya’daki ve Tiirkiye deki siyasi ve ekonomik konjonk-
tiirsel olaylar da eklenince krizin nedenleri daha iyi anlasiimaktadir. 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerini agiklamak tizere literatiirde bir¢ok degerlendirmeye rastlan-
mustir. Oztiirk, krizin nedeni olarak, yanlis ekonomi politikalarini, devletin ekonomi-
deki baskin roliinii, mali piyasalarin kirilgan yapisini, ekonominin ¢arpikligini, eko-
nominin disa bagimliligini ve Diinya ¢apindaki sermaye birikimi faktorlerini goster-
mektedir” (Oztiirk, 2004: s. 49). Sarikamis ise, krizlerin nedenleri ile ilgili olarak

asagidaki noktalar1 saymustir;

“Yiiksek enflasyon ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan bozulan gelir dagilima,

e Bozulan ig ahlaki ve uzun vadeli yatirim isteksizligi,

o Talep azligimin sonucu olarak, isletmelerin diisiik kapasite ile ¢calismasi ve
artan issizlik,

e Fakirin daha fakir, zenginin daha zengin hdle gelmesi,

e Paramin satin alma giicii paritesinin, dévizin ve faizin asirt dalgalanma gos-

’

termesi,’

Alper tarafindan yapilan bagka bir degerlendirmede ise, krizin nedeni olarak,
sermaye girisleri ve piyasada olumlu hava etkisi ile siirdiirtilmeye ¢alisilan ekonomik
politikalarin koétiilesmesi ve uygulanan ekonomi politikasinin eksiklik ve olumsuz
yonleri gosterilmektedir (Alper, 2001: s. 54). Yukarida sayilan faktorlerin yaninda,
krizde etkili olan ve krizin daha da derinlesmesine ortam hazirlayan bazi faktorler de

sOz konusudur.

2001 krizi sebep sonug iliskisi bakimindan bizim tarafimizdan ¢ikarilmis bir
kriz olup; kiiresel agidan bir etkisi yoktur. Herhangi bir iilkede yasanilan krizin nede-
ni arastirilirken bu krizin igsel faktorlerden mi yoksa digsal faktorlerden mi kaynak-
landigin1 bulmak oldukga kolaydir. Iktisatcilar, krizin nedenini tayin etmek adima iki
Onemli unsura bakilmasini onermektedirler. Bu unsurlardan birincisi; uluslararasi

mali yatinmcilarin risk alma egilimlerine bakmak. Bir digeri ise; inceleme altina



65

alinan tilkenin kredi riskine bakmaktir. 2001 krizinin yasandig1 doneme bakildiginda;
(Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001) yabanci yatirimeinin herhangi bir geri ¢ekil-
mesi ya da risk alma hareketlerinde herhangi bir diislis gozlenmemektedir. Bu sonug-
tan, herhangi bir olumsuz digsal faktoriin olmadigi soylemek miimkiindiir. Bir diger
kisit olan kredi riskine yani iilke hazinesinin bor¢larinin 6deyememe olasiligina baki-
lacak olunursa; Temmuz 2000°den itibaren Tiirkiye’nin kredi riskinde anormal bir
atisin gozlemlendigini sdylemek miimkiindiir. Tiim bu kisitlar ele alinip yorumlandi-
ginda, 2001 krizinin kiiresel bir kriz olmadig iilke i¢i olumsuz kosullardan kaynak-

landigin1 sdylemek miimkiindiir.

2001 krizi 6ncesinde Tiirkiye ekonomisi, IMF’nin de destegi ile yeni bir an-
layisa kavustu. Bu anlayis, 2000 yilindan baslamak iizere, iki yi1l boyunca déviz ku-
runun ne deger alacaginin 6nceden agiklamasi iizerine kuruluydu. Sistemin yol hari-
tas1 su sekildeydi; iki yi1l boyunca otoritelerce belirlenecek olan doviz kuru siire¢
sonunda dalgalanmaya birakilacakti. Burada amacg; yiiksek olan enflasyon orani ile
miicadele etmekti. Bahse konu olan bu sistem; ilk defa Tiirkiye’de uygulanmadi.
1985 yilinda 6nce Israil’de ardindan 1989 yilinda Meksika’da uyguland: ve basarili
olundu. Fakat, Tiirkiye’de Kasim 2000’de sistem islerligini kaybetti. Bu kaybin se-
bebi, cogu iktisat¢ tarafindan o donemde Tirkiye’deki bankacik sisteminin uygun ve

giivenilir zeminde ¢alismamis olmasindan kaynaklanmaktadir.

2001 krizi oncesi bankacilik sektoriine bakildiginda; tiim bankalarin bilango-
larinda doviz cinsinden bor¢larin déviz cinsinden alacaklara kiyasla daha fazla oldu-
gu goriilmektedir. Muhasebe ve finansin temel tasi olan borg¢larin alacaklara kiyasla
fazla olmamas1 gerekir kuralinin Tiirk bankacilik sistemi tarafindan ihlal edildigi
ortaya ¢ikmaktadir. Balik bastan kokar misali, ihlal edilen temel kural ve bu ihlalin
tiim banka bilangolarinda goriilmiis olmasi, 2001 krizinin tiim piyasalar1 neden bu

denli yerle bir ettigini a¢iklar niteliktedir.

Kriz 6ncesinde sadece bankacilik sektoriinde degil es zamanh olarak cari is-
lemler acig1 da oldukga fazla boyutlardaydi. Cari acik bash basina bir kriz sebebi

degildir. Zira Tiirkiye hemen hemen her dénemde cari islem acig1 konusunda 6n
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planda olmustur. Krizlerde, en can alic1 nokta bankacilik sektoriidiir. 2001 krizi ya-
sanmadan once, Aralik 1999°da bes bankanin TMSF’ye devri s6z konusu olmustur.
Bu durum piyasalarda tedirginlik ve giivensizlik ortamini artirirken, iktisadi agidan
da sistemin ne kadar zayif oldugunun bir kanitidir. Tiim olumsuz sartlar altinda yuka-
rida bahsedilen, yiiksek enflasyonla miicadele adina IMF destekli kur politikasinin
devreye koyulmasi; bir binanin temelini atmadan, kat ¢ikmakla es degerdir. Temel
atmaktan kasit; enflasyon, cari agik gibi problemlerin ¢6ziimiinden evvel bozuk olan
bankacilik sistemini diizeltmeye yonelik reformlarin gelistirilmesi ve uygulanmasi-

dir.

2001 krizi, yukarida bahsedilen kriz modelleri ile uyumlulugu agisindan ele
alindiginda; Birinci nesil kriz modelleri ile uyusmadig1 goriilmektedir. Bilindigi tize-
re; bu tip kriz modelinde, kriz ¢ikmasi i¢in biitge agiginin merkez bankasi tarafindan
para basilarak finanse edilmis olmasi ve es zamanli olarak doviz rezervlerinde 6nem-
li dlgiide bir erime yasanmasi gerekmektedir. 2000 ile 2001 yillarina bakildiginda
gostergeler, merkez bankasi tarafindan hazineye herhangi bir para transferi yapilma-
digini, aksine hazinenin vadesi gelmis olan dis bor¢lar1 da 6demis oldugunu goster-
mektedir. Akabinde ilgili doneme ait merkez bankasi doviz rezervi verilerine bakil-
diginda da doviz rezervlerinde herhangi bir azalmanin olmadigin1 gérmek miimkiin-

diir. 2001 krizi birinci nesil kriz modelleri ile 6rtlismemektedir.

2001 krizi hem ikinci nesil kriz modellerinden hem de, {igiincii nesil kriz mo-
dellerinden esintiler tasimaktadir. Tlgili donemde, bankacilik sektériinde ciddi prob-
lemler yasanmakta, bankalar birbirlerine bor¢ vermekten kaginmaktalar verseler bile
cok yiiksek gecelik faiz uygulamaktalar. Finansal sektor acisindan bakildiginda da
durumun ayni oldugu goriilmektedir. Sirketlere bor¢ vermektense kamuya borg ver-
meyi tercih eden bir ortam hakim. Ayni zamanda devlet i¢ bor¢lanma yolunu se¢mis
fakat; ortamdan kaynaklanan giiven eksikliginden dolay1 hazine ¢ikarmis oldugu
tahvil ve bonolara yiiksek faizler vermekte. Bu kriterler ikinci nesil kriz modelleriyle
uyum gostermis olsa da tam olarak tanimlamamaktadir. Kriz {igiincii nesil kriz mo-

delleri agisindan ele alindiginda ise; modelin bahsettigi bilanco zafiyetleri 2001 kri-
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zinde bankalarin i¢inde bulundugu durumu agiklamaktadir. Fakat tam manasiyla bu

tip krizlere 6rnek gosterilememektedir.

Tiirkiye yasadigi, kroniklesmis ekonomik sorunlarina ve dolayisiyla yasanan
krizlere ¢6zlim olabilmesi amaci ile 1 Ocak 2000 tarihinde yeni bir program uygula-

maya koymustur.

Baslangicta faiz oranlart hizla diismiis, liretim ve yurtici talep artmaya basla-
mis, enflasyon yavaglama egilimine girmistir. Diger bir ifade ile programin uygu-
lanmasinda bir dl¢iide basar1 saglanmistir. Ancak fiyat artiglarinin yine de programda
Ongoriilenin lizerinde seyretmesi, yurti¢i talebin hizla genislemesi, enerji fiyatlarin-
daki artiglar ve TL nin asiri-degerlenmesi, programda dngoriilenin tizerinde dis dde-
me agiklarina yol agmistir. Bu durum, 6zellikle ithalati kamgilayarak, yillik dis tica-

ret acigiin 26,7 milyar dolar gibi rekor bir diizeye ylikselmesine neden olmustur.

20 Kasim’dan itibaren bankalarin likidite sikisikligina girdigi dedikodusu ya-
yilmaya baslamistir. Likidite sikisikligi ise, gecelik faizlerde ¢ok belirgin bir baskiya
neden olmustur. Tablo 2.5’°de de goriildigl gibi gecelik faiz oranlar1 2000 Kasim
ayindan itibaren yiikselerek % 79 a ulagmis ve daha sonraki ayda %200 e kadar ¢ik-

mistir.
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Tablo 2.5: Tiirkiye'de Kriz Oncesi ve Sonras1 Gecelik Uygulanan Basit Faiz Oranlar

Aylar Faiz Oranlar1 %
2000 Nisan 36,16
2000 Mayis 41,28

2000 Haziran 42,00
2000 Agustos 37,57
2000 Eyliil 46,20
2000 Ekim 31,41
2000 Kasim 79,45
2000 Aralik 198,95
2001 Ocak 42,16
2001 Subat 435,99
2001 Mart 81,88
2001 Nisan 80,64

Kaynak: Eren, Aslan; Bora Siislii; “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin
Genel Bir Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Say1:41, Eyliil-Ekim 2001.

“Bu olumsuz gelismeler piyasadaki giiveni azaltmig, TL den kagis ve yabanci
paraya yonelis baslamis ve 22 Subat 2001 tarihinde sabit kur sisteminden vazgegil-
mig, doviz kurlart dalgalanmaya birakilmigtir. 16 Subatta 27 milyar 943 milyon do-
lar olan doviz rezervieri, 19 Subat 2001 itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara in-
migstir. Merkez bankasi boylece bir giin iginde (17 ve 18 Subat’in hafta sonu tatili
oldugu diistiniiliirse) 5 milyar dolarin tizerinde doviz rezervi kaybetmistir. Dalgall
kura gecis kararindan sonra dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL ’ye yiikselmigtir.
Artan déviz talebi, yiiksek faizle durdurulmak istenmis, bu durum faiz oranlarim ar-
turmistir. Gecelik Interbank faiz oranlart % 50°den, % 6200°e ¢ikmis, daha sonra
hizli bigimde diiserek Subat ay1 sonunda % 103’lere inmigtir” (Giiloglu, 2001: s.
91).

2.4.1.2. 2001 Krizinde Uygulanan Genel Politikalar ve Sonugclar:

Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarla birlikte krizlere agik hale gelmis olup; her

yeni kriz bir 6ncekine gore daha fazla hasara sebebiyet vermistir. Ekonomiyi kirillgan
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kilmustir. Istikrarsizlig1 daha da fazla artirmistir. Bu durum 2001 krizi ile daha da
belirginlesmistir. Ekonominin diismiis oldugu bu ¢ikmazdan ¢ikabilmek adina “Istik-

rar Programi1” adi altinda bir takim 6nlemler uygulamaya konulmustur.

“Kronik enflasyon, yiiksek biit¢ce agiklari, daralan konjonktiir ve ciddi bir
bankacilik sektorii krizi ortaminda yiiriirliige konan Istikrar Programi’min baslica
hedefleri kamu mali dengesinde, finansal piyasalarda ve doviz kurunda istikrarin
saglanmasi ile yapisal reformlar yoluyla biiyiimenin arttirilmasi tizerinde yogunlas-
maktadir. Kamu mali dengesinde istikrarin saglanmasi hedefine uygun olarak mali
disiplinin olusturulmasi i¢in %6,5 oraninda bir faiz disi biitce fazlasi hedefi belir-
lenmigtir. Finansal piyasalarda ve doviz kurunda istikrarin saglanmast icin Merkez
Bankast’min agikladigi kur ve para politikalar: ¢ergevesinde kurun sabitlenmesi,
Merkez Bankasi'min bilan¢osuna bazi simirlamalar konulmast (Merkez Bankasi nin
sadece doviz karsiligi para siirecegini buna karsilik yurt igine kredi acarak para
stirmeyecegini ilan etmesi boylece Merkez Bankasi’'na yari para kurulu rolii verilen
bir parasal diizenin olusturulmasi) gibi diizenlemelere gidilmistir. Dolayisiyla prog-

ramda para ve maliye politikalari birbiriyle uyumlu bir seyir izlemistir” (Ozatay,

2000: s. 21).

Hizla ¢okiise gecen ekonomiye ait verileri, asagidan yukariya ¢ekebilmek ya
da en azindan gostergeleri “kafa kaldiran” duruma getirebilmek adina ciddi bir para
ve maliye politikalarina ihtiya¢ vardir. Fakat bu politikalarin tipki liberallesme siire-
cinde oldugu gibi; belirli bir alt yapis1 olmadan uygulandiginda fayda yerine zarar
saglayacagi asikardir. Belli bir zaman siirecinde beslenmemis para ve maliye politi-
kalarinin da kriz aninda ytirtirliige sokulmasi istenilen sonuglarin elde edilmesinde
ciddi engeller yaratir. Bu tezin dogrulugunu, 2001 yili ve sonras: siirecinde uygula-
maya konulan dnlemlerin bir kisminin ise yaramasi fakat slire¢ sonunda, sistemin alt
yap1 eksikliginden kaynaklanan durumu itibariye islerlik kazanmamasi net bir sekilde

gostermektedir.

“Programin maliye politikas1 ayagina iliskin olarak ortaya konan faiz disi

fazla hedefinin kamu mali disiplininin temel belirleyicisi oldugu soylenebilir. Bir
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ekonomide uygulanan istikrar programlarinda faiz disi fazla hedefinin belirlenmesi
ozellikle iki agidan dnemlidir” (Emil ve Yilmaz, 2003: s. 125). Durumun hedeflenen
fazlaya ulasilmasi veya yaklasilmasi i¢in uygulanan daraltici tedbirler, uluslararasi
finans piyasalarinin ve uluslararasi kuruluslarin iilkedeki makro ekonomik gelismele-
re duydugu giiveni arttirir. Cilinkii bu hedefe ulagsmaya iligskin ¢abalar, lilke hiikiimet-
lerinin uygulanan istikrar programi konusundaki kararliliginin gostergesidir. Yiiksek
borg yiikiine sahip iilkelerde faiz dis1 fazla hedefinin belirlenmesinin baslica nedeni
borglanma tizerindeki baskinin azaltilmasidir. Bu agidan faiz dis1 fazla, devletin gelir
ve harcama politikalarin1 uygulama giiciiniin de bir gdstergesidir. Nitekim 2000—
2002 donemini kapsayan istikrar programinda maliye politikasi amaci, kamu kesi-
minde faiz dis1 fazla olusturma yoluyla kamu kesimi i¢ bor¢ stokunun azaltilmasi
olarak tanimlanmistir. Program ¢ercevesinde izlenen kur politikasinin likidite kontro-
Il lizerindeki etkisi; Merkez Bankasi’nin daha dnce agikladig: fiyatlarla tiim dovizle-
ri satin almasi, boylece piyasaya doviz karsiligt TL sunmasi seklinde ortaya ¢ikmis-
tir. Bu yolla Merkez Bankas1’nin bilango kalemlerinden Net I¢ Varliklar kalemindeki
artigin smirlandirilmast ongoriilmiistiir. Uygulanan mali 6nlemler sonucunda hedef-
lenen maliye politikasi kismen amacina ulasmistir. Bu donemde biit¢ce harcamalari-
nin artig orant %9,9°da kalirken, vergi gelirlerinin artis oran1 %18,3’e yiikselmistir.
Dolayisiyla harcamalar, programin 6ngordiigii sinirlar icinde kalirken vergi gelirleri,

program hedeflerinin %10,5 oraninda iizerinde seyretmistir.

2001 doneminde yasanan finansal Kriz son derece ciddi hasarlara sebebiyet
veren bir kriz olarak Tiirkiye ekonomisinin tarihinde yerini almistir. Alt yap1 diizen-
sizliginden kaynakli yetersizlikler sebebiyle sistem daha fazla ilerlemeye gecit ver-
memis ve bunun sonuncunda Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) adi altinda
yeni bir istikrar programinin yiiriirliige girmesine gerek duyulmustur. Bu nedenden
dolay1 uygulamaya konan GEGP’nin baslica hedefleri; dis ticaret ve kur politikasi,
maliye politikasi, enflasyonla miicadele politikasi sabit bir enflasyon hedeflemesi ve
ekonomi adma “reform politikalar1” {izerinde yogunlasmistir. Fakat hedefler tuttu-

rulamamaistir.
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Sabit kur rejiminin uygulanmasinin piyasalarda yol ag¢tig1 daraltici etkiler gi-
derek artmis ve GEGP c¢ergevesinde bu uygulamaya son verilerek dalgali kura gegil-
mistir. Ekonomideki dolarizasyonun derecesi, soklara karsi agiklik ve kur riskinin
dengelenmesi imkan1 gibi dis ticaret gostergeleri de dalgali kur rejiminin tercih edil-

mesinde etkili olmustur.

Uygulama sonuglar itibariyle ekonomik yapiya islerlik kazandirilmasi hede-
fine ulagilamamistir. Bu dogrultuda, GEGP’nin sonuglarinin basarisinin sinirl kaldi-
g1 sOylenebilir. Bunun iizerine Ocak 2002°de bir Niyet Mektubu ile IMF’ye bagvuru-
larak destek aranmistir. 2002 yilinin ortalarinda siyasi alanda yeni gelismeler yasan-
mistir. Yapilan genel se¢imler sonucunda degisen hiikiimet, Acil Eylem Plan1 yayim-

layarak ekonomi ile ilgili hedeflerini ortaya koymustur.

2.4.1.3. 2001 Krizi ve Uygulanan Politikalarin isletmelere ve Sektérlere Etkileri

Firmalarin kriz siirecindeki ortak ve varlik karliligina baglh olarak yapilan ba-
saril1 — basarisiz siiflandirmasinda, kriz 6ncesinde basarili-basarisiz, kriz donemin-
de basarili-basarisiz ve kriz sonrasinda basarili-basarisiz olmak tizere ii¢ farkli deger-

lendirme yapilmistir. Bu degerlendirmelerde ortaya gikan sonuglar sunlardir:

“Kriz oncesi donemde, basarili olan firmalarin krizi éngorebildikleri ve bu
nedenden dolay! finansal uygulamalarin farklilastirdiklar: kabul edilen bir gergek-
tir. Krizi ongorebilen ve buna yéonelik egilimlerin tespiti amaciyla yapilan analizde,
kriz oncesi donemde basarili-basarisiz kabul edilen firmalarin oranlarimin iginde asit
test oramimin anlamli olarak farklilik gosterdigi gozlemlenmistir. Diger bir ifade ile
krizi ongorebilen firmalar, varliklarim likit varliklarda degerlendirip, daha az stok
bulundurarak hem stok bulundurma maliyetlerini minimize etmislerdir hem de likidi-

tesi yiiksek varliklara yatirim yapmislardir” (Giiloglu, 2001: s. 102).

Kriz sonras1 donem 2003 yilinda ise, basarili kabul edilen firmalarin karlilik-

larini artirdiklar: tespit edilmistir. Basarili firmalarin genel mali yapilarina bakildi-
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ginda ise, basarili firmalarin mali yapilarini siirekli olarak gii¢lendirdikleri goriilmek-
tedir. “Kriz sonrasi siiregte ihracat rakamlari artan ve azalan firmalarin karsilasti-
rilmasinda ise, ihracatlari artan firmalarin kriz sonrasi siiregte ihracatlart azalan
firmalara kiyasla, daha diistik yabanci kaynak/oz kaynak orani ile ¢alistiklart ve kar-
hiliklarint artirdiklar: goriilmiistiir. Bu konuda dikkati ¢ceken bir diger nokta da, ihra-
catlart artan firmalarin 6denmis sermaye/oz kaynak oranlarinin diigiik olmasidir”

(Kizilyalli, 2001: s. 75).

Bu durum, ihracatlar1 artan firmalarin kaynak ihtiyaglarin1 yabanci kaynak-
lardan veya sermaye artisindan degil, faaliyet gelirlerinden karsiladiklarini ifade et-
meleri bakimindan 6nemli bir durumdur. Ancak ihracatlar1 artan firmalarin karlilik,
varliklarin1 kullanabilme kabiliyeti ve likidite agisindan 2002 yilina gére 2003 yilin-
da bir diisiis yasandigi gézlemlenmektedir. Bu durumu, 2003 yilinda ihracatin karli-
lik, likidite ve faaliyet oranlari lizerindeki etkisinin azaldigi seklinde degerlendirmek

miumkindiir.

Firmalarin sektorleri itibariyle yapilan analizde elde edilen bulgular ise su se-

kilde siralanmaistir:

“Tekstil sektoriindeki firmalar, kriz doneminde kriz 6ncesi déneme gore, kisa
vadeli kaynak kullanimini artirmislardir. Ancak séz konusu firmalarin devir hizlari-
min kriz oncesi doneme oranla diisiik oldugu goz oniine alinacak olursa, satislarin
diistiigii bir donemde yabanci kaynak kullanimi firmalar agisindan risk tasyyabilmek-
tedir. Buna firmalarin likidite seviyelerinin azalmasi ve varliklarimin etkin kullanila-
madigi da eklenince soz konusu risk bir kat daha artmaktadir. Ancak firmalar bu
donemde aldiklar1 kredileri etkin bir sekilde kullamp, karliliklarini artirabilmigsler-
dir. Bu durumu firmalarin ihracat olanaklari ile agiklamak miimkiindiir. Sektordeki
firmalarin kriz sonrasi durumlarina bakildiginda ise, firmalarin genelde mali yapiyt

giiclendirme egilimine girdikleri goriilmektedir” (Alper, 2001: s. 75).

Burada dikkat ¢eken noktalardan bir digeri de, kriz sonrasi1 donemde tekstil

firmalarinin karliliklarindaki diististiir. Ancak, karlilik degiskenlerindeki diisiis, satis-
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lardaki diisiisten fazladir. Diger bir ifade ile firmalarin kriz sonrasi donemde kar
marjlart olduk¢a diismiistiir. “Ancak 2003 yilinda tekstil firmalarinin sermaye artis-
larina gittikleri ve bu sermaye artisini yeni yatirimlarin finansmaninda kullandiklar
goriilmektedir. Bu durum, yeni yaturim projelerinin uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmesi, finansman politikalarindaki vade uyumsuzlugu riskini minimize etmesi agi-

simdan énemli ve olumlu bir gelismedir” (Eren ve Sislii, 2001: s. 32).

“Kimya-plastik sektoriindeki firmalara bakildiginda ise, bu sektérdeki firma-
larin kriz doneminde tekstil firmalarinda oldugu gibi kisa vadeli kaynak kullanimini
artirdiklari goriilmektedir. Sektordeki firmalarin kriz sonrast donemde ise, mali yapi-
larimi gii¢lendirme egilimine girdikleri goriilmektedir. Bununla birlikte, séz konusu
firmalar a¢isindan olumlu bir gelisme ise, kimya-plastik sektoriindeki firmalarin ge-
rek kriz déneminde ve gerekse kriz sonrast dénemlerdeki likidite seviyelerinin gida
ve tekstil firmalarmmin likidite seviyelerinkinden ¢ok yiiksek oldugudur. Bu sektoriin
olumlu durumunun, kriz sonrasinda biraz azalmakla birlikte stirdiigii goriilmektedir.
Sektordeki firmalarin devir hizlarina bakildiginda ise, devir hizlarinin genelde kriz
sonrasi donemde artiy egilimine girdigi, ancak bu olumlu gelismenin karliliga yan-
stmadigt goriilmektedir. Diger bir ifade ile satislarin kismen artmasina ragmen karli-

higin artmadigr goriilmektedir” (Ongun, 2002: s. 57).

Gida sektoriindeki firmalara bakildiginda ise, kriz doneminde sektordeki fir-
malarin, diger sektorlerde oldugu gibi yabanci kaynak kullanimlarini artirdiklart go-
rilmektedir. Ancak burada ¢ok dikkat ¢ekici bir gelisme gida firmalarinin kriz do-

neminde donen varlik devir hizlarinin diisme egiliminde olmasidir.

Krizden etkilenmelerinin diger sektorlere kiyasla az olmasi beklenen gida
firmalariin bu durumu, krizin etkisini ortaya koymasi bakimindan énemlidir. Benzer
durumu sektordeki firmalarin stok devir hizlarinin diisiik olmasindan da izlemek

mumkindiir.
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2.4.1.4. 2001 Krizinde Etkilenen Sektorler ve Krizin Sonuclar:

2000 Kasim — 2001 Subat krizinin ekonomi iizerindeki etkilerini su sekilde

siralamak mimkiindiir;

“Kriz en onemli sonu¢larindan birisini, sermaye hareketlerinde gostermistir.
1999°un 3. ¢eyreginden krize kadar Tiirkiye’ye giren katlanmis net portfoy
yatirtmi 8 milyar dolar civarinda iken, Kasim ayinda 5 milyar dolarlik ser-
maye ¢tkist yasannustir” (Ekinci ve Ertiirk, 2004: s. 10). “Ancak dogrudan
yatirimlar ve uzun vadeli sermaye hareketlerinde diigiis yasanmamistir”

(Emir ve Dastan, 2003: s. 55).

“Krizden en ¢ok etkilenen kesimin basinda belki de bankalar gelmektedir. Bu
konuda yapilan bir ¢alismada, krizden, ticaret bankalarimin verimlilik ve et-
kinliklerinin ciddi bigimde etkilendigi tespit edilmistir. Verimliligin azalma
nedeni, etkin simirt olusturan bankalar dahil sektoriin tiimiinde goriilen per-
formans gerilemesidir. Aym ¢calismada, 2002 ve 2003 yillarinda ise ticari
bankacilik sektoriiniin verimliliklerinin artarak kriz oncesi seviyeyi yakaladi-
g1 tespit edilmigtir” (Basti, 2005: s. 79). Bu olumsuzluklardan bankalar da
ciddi sekilde etkilenmis ve bankalarin yilikiimliiliiklerini yerine getirme du-
rumlar1 zorlagmis ve sorunlu bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devri s6z konusu olmustur. “Ancak bankalarin yeniden yapilandiriimasi, za-
ten zor durumda olan ekonominin iizerine biiyiik bir yiik daha eklemistir.
2000 ve 2001 yillarindaki krizlerde bankalarin yeniden sermayelendirilmesi-
nin ekonomiye maliyeti GSMH 'nin yaklasik %32 ’si seviyesindedir. Bu oranin
diger iilkelerle karsilastirildiginda yiiksek seviyelerde oldugu gozlemlenmek-
tedir” (Erdonmez, 2002: s. 73).

“Bu olumsuz gelismeler neticesinde bankalar, ¢oziimii, verdikleri kredileri
azaltmakta ve varliklarini krizle birlikte cazip hdle gelen daha risksiz ve yiik-

sek getirili varliklara baglamakta bulmuslardir” (Iscan, 2003: s. 85).
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o  “Gerek mali sistemde ve gerekse reel sektordeki sikintilar, ekonominin goés-
tergelerinde kendini gostermistiv. Kriz nedeni ile 2001 yiinda Tiirkiye eko-
nomisi, %9,4 kiigiilme ile tarihinin en biiyiik kii¢iilmesini yasamistir. Bu kii-
¢tilmenin en onemli etkisi issizlik oranimin %12 ’ye ¢ikmast ile istihdam ala-
nminda kendini gostermistir. Kullanilabilir gelir dolar bazinda %28 diiserken
reel iicretler 1997 yilina gore %70 azalmistir” (Beyazit ve dig., 2003: s.
371). “Kriz etkisini talepte de gostermis ve 2001 yilinda dayanikl tiiketim
harcamalart %30,4, hizmetler %9,3, yart dayanikli ve dayaniksiz tiiketim
mallart harcamalart %9 ve gida harcamalar: %3,6 oraninda azalmistir. BU-
na paralel olarak tiiketici kredileri Aralik 2000 tarihinden itibaren Aralik
2001 tarihine kadar ¢ok ciddi bir diisiise gecmistir. Ozellikle tasit kredilerin-
deki diistis ¢cok keskin olmugtur” (TCMB, 2005: s. 16-20),

o  “Krizin tek olumlu etkisi ihracat iizerinde goriilmiistiir. 2000 yilinda 27,8
milyar dolar olarak gerceklesen ihracat rakami, 2001 yili sonu itibariyle 31,3
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu artis %13 liik bir artisa karsilik gel-
mektedir” (TCMB, 2005: s. 16-20).

“Krizin sosyal a¢idan da bir¢ok olumsuz etkisi olmustur. Bu anlamda krizle
birlikte issizlik orant artmis, buna paralel olarak da ozellikle ozel sektor reel iicretle-
ri azalmis (Koyuncu ve Senses, 2004.: s. 24), iicretli ¢calisanlar is degistirmek, zorun-
lu olarak izne ayrilmak durumlarinda kalmiglardir. Bunun yaninda insanlar birikim-
lerini nakde ¢evirmig, varliklarin satmis ve egitim-saglik gibi harcamalardan tasar-

rufa gitmislerdir” (Giiveng ve Senyapili, 2003: s. 46).

Krizin toplum {izerindeki etkilerini incelemeye yonelik olarak yapilan bir ¢a-
lismada, “krizden ogretmen, emekli, is¢i ve memur gibi sabit gelirli kesimin, esnaf-
tiiccar gibi degisken gelir diizeyindeki insanlara gére daha az etkilendigi gozlem-
lenmistir. Aymi ¢alismada, arastirma kapsamindaki serbest meslek mensuplarinin
islerini kaybetme oranminmin, %34,6 gibi ¢ok yiiksek seviyelerde gergeklestigi tespit
edilmigtir” (Kaya, 2002: s. 218).
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“Tiirkiye de ozellikle son yillarda yasanan krizlerden bazi dersler ¢ikartilma-

hidir. Ertuna yasanilan krizlerden ¢ikartilacak dersleri su sekilde siralanmigtir” (Er-

tuna, 2001: s. 10):

e Tiirkiye uzun vadeli hedeflerini unutarak, enflasyonla miicadele adina yanlis
recetelerle ugrasmis ve vakit kaybetmistir. Hazirlanacak yeni programlarda
bu hataya tekrar diisiilmemeli; uzun vadeli hedeflere yonelmeli, bunu yapar-
ken ekonominin temel sorunlar1 (enflasyon, issizlik, gelir dagilimi bozuklugu

gibi) ¢oziime kavusturulmalidir.

e Ekonomik programlar, piyasadaki fiyatlar arasindaki dengeleri kurabilmeli-
dir. Bu anlamda, enflasyonla miicadele programi da enflasyon, faizler, kurlar
ve licretler arasindaki dengeleri kurabilmeli ve koruyabilmelidir. Cipa uygu-
lamalarmin basarili olmadigi, ¢ipanin uygulanabilmesi i¢in pek c¢ok sartin

gerceklesmesi gerektiginin iyi anlagilmasi gerekmektedir.

e Kriz donemlerinde kurlarin dalgalanmaya birakilmasi sakincali olarak goriil-
mektedir. Bu durum belirsizlik ve riskleri artirip, kurlarin daha fazla artmasi
yolunda beklentiye neden olmaktadir. Bu durum ithal girdisi olmayan mal ve

hizmetlerin fiyatlarinin da artmasina neden olmaktadir.

2.4.2. 2008 Krizi

2008 Krizi, ayn1 yilin son aylarinda ortaya ¢ikan ve Diinya’nin birgok {iilkesi-
ni olumsuz yonde etkileyen ekonomik ve finansal gelismelerle ilgili bir krizdir. 1929
Diinya Ekonomik Bunalimiyla kiyaslanan bu kriz, 6zellikle Eyliil 2008 ayinda gozle
goriiliir hale gelmistir. A.B.D.'deki tasinmaz mal piyasasinin birden deger kaybetme-

si kisisel iflaslarin artmasinin bu krizi tetikledigi sanilmaktadir.

Diinya’da bas gosteren kriz mali kriz degil kiiresel finansal krizdir. Ciinki
ozellikle finansal sektorde baglayan krizler oradan reel sektore gegmektedir. Giinii-

miiz ekonomileri biitiinlesmis duruma geldigi i¢in bir ulusal ekonomide ortaya ¢ikan
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Kriz biitiin Diinya ekonomilerine sigramakta, etkilerini oralarda da géstermektedir.
Diinya ilk ekonomik krizle 1929 yilinda tanismig daha sonra 1970 ve 1980’lerde bu
krizler devam etmistir. 1990 yilindan giiniimiize kadar da 6nemli ekonomik krizler
yasanmistir. Bunlara 6rnek olarak 1994 ve 95 Meksika krizi, 1997 Giineydogu Asya
krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Arjantin krizi, tamamen bagimsiz olan ve sadece Tiir-
kiye’yi etkileyen 2001 krizi ve 2007 yilinda baslayan, ¢ogu iktisat¢1 tarafindan 1929
Diinya Ekonomik Buhranindan sonraki en biiyiik “cokiis” olarak adlandirilan ve za-

manla tiim Diinya iilkelerini etkisi altina alan, 2008 Krizi 6nde gelen krizler arasin-

dadir.

Yukarida kronolojik siralamasi verilen krizlerden 1998 yilinda yasanilan
Rusya Krizi’nin Tiirkiye ekonomisi {izerine etkileri bulunmaktadir. Rusya’nin daha
onceden satmis oldugu tahvillere ait yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegini agik-
lamasinin ardindan; Tiirkiye ekonomisini ve aynit zamanda A.B.D.’deki finansal ku-
rumlar1 zor duruma diistirmiistiir. Finansal kurumlarin zor duruma diismesinin sebe-
bi; Rusya’nin ¢ikarmis oldugu devlet tahvillerinden 6nemli Slgiide elinde tutuyor
olmasidir. Tiirkiye’nin elinde o donemde Rusya’ya ait herhangi bir menkul kiymet
bulunmasa da bor¢ aldig1 finansal kurumun etkilenmesi {izerine krizlerin “bulasici-
lik” etkisi devreye girmis ve Tiirkiye’de Rusya krizinden onemli 6l¢iide etkilenmisg-

tir.

1994 ve 2001 krizleri Tiirkiye nin kendi i¢inde yasamis oldugu krizler olup;
tahribat1 uzun yillar devam etmistir. Ozellikle 2001 krizinden sonra, bankacilik sek-
toriinde 6dnemli reformlara gidilmis ve ¢iiriik elmalar sepetten ayiklanmistir. Kalan
bankalarinda bilancolar1 gii¢lendirilmis, diizenleme ve denetleme mekanizmalari
devreye sokulmustur. Tiim bu olumlu geligsmelere ragmen, Tiirkiye’de ¢ogu iilke gibi

2008 krizinden oldukga etkilenmistir.
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2.4.2.1. 2008 Krizinin Nedenleri ve Sonuclar:

2008 yilinda A.B.D.’de ortaya ¢ikan tiim Diinya’y1 etkileyen finansal krizin
nedenleri genel olarak 4 baslik altinda toplanmaktadir. Bu 4 basliktan 6nce Tiirki-
ye’deki eklerinden bahsedilecek olunursa; Kiiresel krizin Tiirkiye’ye ilk etkisi dig

talepte goriilen diisiis olmustur.

2001 Krizi digsal faktorlerden kaynaklanmadigindan, o donemde dis talepte
herhangi bir diisiis yasanmamisg, aksine grafikler artis ¢izgisini gostermistir. 2008
Krizi ise; tim Diinya iilkelerin ekonomilerini etkisi altina aldigindan, alim giiciinde
bir azalma yasanmis ve sonug dis talepteki azalma olarak kendini gostermistir. Yani,
ekonominin altin kurali olan, gelir diiger, talep diiser, talep diiser, alim orani diiger

gercegi devreye girmistir.

Tiirkiye agisindan bir diger etki de dis kredideki azalmalar olmustur. Basta
A.B.D. olmak iizere bir¢ok iilkenin finansal kurumlari ya iflas etmis ya da zor duru-
ma diigmiistiir. Finansal kurumlarin da birbirleri arasinda daha 6nceden var olan gii-
ven ortami tamamen bozulmustur. Hal bdyle olunca, borg verebilen kurumlar borg
alma yiikiimliliiklerini agirlastirmis, vadeleri kisaltmis sonug olarak ta bor¢ almak
¢ok daha maliyetli bir hal almistir. Bu durum sadece iilke i¢i finansal kurumlar1 bu
tiir tedbirler almaya itmekle kalmamis; ayn1 zamanda {ilkeler arasindaki borglanma

kosullarin1 da daha zorlastirmistir.

Bu olumsuz hava, i¢ kredideki azalis1 da beraberinde getirmistir. i¢ kredideki
azalis ilk etapta bankalarin dis kredideki azalmadan dolay1 bor¢ almakta zorlanmasi
sekli ile kendini hissettirmistir. Dig bor¢ bulamayan ya da almay1 eskisine nazaran
daha maliyetli bulan bankalarin; ellerinde nakit tutma istekleri artmis miisterilerine
kredi agma istekleri azalmistir. Bununla dogru orantili olarak i¢ talepteki daralma

nedeniyle miisteri kredi talebinde de ciddi oranda bir azalma gézlemlenmistir.
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Tiim bunlarin sonunda ekonomiye duyulan giiven sarsilmis bu durumdan hem
tilkketici hem firetici esit miktarda zarar gérmiistiir. 2008 krizi Tirkiye’ye yiiksek dii-

zeyde bir issizlik oran1 ve daralan ekonomi birakmustir.

2.4.2.1.1. Likidite Bollugu

“Amerika'da 2000°li yillarin baslarindan itibaren faiz oranlarinin olduk¢a
diisiik seviyelerde seyretmesi ozellikle dar gelir grubundaki kisiler igin kredileri ca-
zip kilmistir. Ozellikle A.B.D. baskan George W. Bush 'un 2004 yilinda yeniden bas-
kan secilmesi ile birlikte, alt gelir grubunun konut edinebilmesi igin vergi avantajlart
gibi birtalkim kolayliklar getirilmistir. Alt gelir grubuna agilan kredilere ¢cogunlukla
ilk 2 yili sabit faiz 6demeli, geri kalan yillarda ise piyasa faiz oranlarina endeksli

degisken faiz uygulanmaktadr” (Aslund, 2011: s. 134).

“2004 yihndan 2006 yilina kadar gegen donemde A.B.D. faiz oranlarinin
%]1,5 lardan %5 e dogru hareketlenmesi, kredi kullanan alt gelir grubunu etkileme-
mistir. Ancak, 2006 yui sonlarindan itibaren alinan kredilerin yapisi sabitten degis-
kene doniince ve kigilerin gelirleri de ayni donem igerisinde artmayinca, kredi geri
odemelerinde zorluklar ortaya ¢ikmistir. Bu siirecte bankalar herhangi bir isi geliri
veya varligi olmayan kigilere bile kredi vermeye baslamislardwr” (Aslund, 2011: s.
135).

“Kamuoyunda alt gelir veya NINJA (No income, no job, no asset) kredileri
olarak bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin ozellikle de konut fiyatlarinin ¢ok
hizli bir sekilde artmasina yol agmistir. Fakat A.B.D. Merkez Bankasi'min (FED)
2006 yilindan itibaren faiz oranlarim arttirmasi konut sektoriinii biiyiik bir durgun-
luga sokmugstur. Konut satis fiyatlari énceden kredi verilen seviyeden asagilara inin-
Ce dar gelir gruplart aldiklar: kredileri diizenli olarak odeyemez duruma gelmisler-
dir. Bir kisim konut kredisinde baglayan geri 6deme problemleri sonucunda banka
portfoylerindeki hacizli konut sayist artmaya baslamistir. Bankalarin bu konutlar

piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmistir. Bu durumda halen kredi-
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sini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarimnin ellerindeki evlerin degeri kalan
kredi odemelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler de
evlerinin kredi geri odemelerinden vazge¢mislerdir” (Hepsen, 2011: s. 1-3).

2.4.2.1.2. Menkul Kiymetlestirme

“A.B.D.’de likiditenin bol oldugu donemde (2000—2006) menkul kiymetles-
tirme sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Risk paylagimi, yiik-
sek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde
kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan
bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi
ozendiren hususlardwr. Siireg¢ icerisinde menkul kiymetlestirme,; dolasim kabiliyeti
olmayan finansal kontratlara dolasim kabiliyeti kazandirilmasi olarak islevsellik

kazanmistir” (Hepsen, 2011: s. 1-3).

Menkul kiymetlestirme kelime anlami olarak, bir ger¢ek veya tiizel kisinin ti-
cari faaliyetlerinden kaynaklanan varliklar1 ve gelecekteki gelirlerini karsilik goster-
mek sureti ile bor¢lanma senedi ihra¢ ederek finansman saglamasi durumudur.
A.B.D.’de 2000-2006 yillarinda herkesi ev sahibi yapma amaciyla kredi verilmis
bankalar riski iizerlerinden atabilmek adina vermis olduklari kredilerin bir kismin1 ya
da tamamin1 menkul kiymetlestirme yolunu se¢mistir. Ik bakista bu yaklasim riski

paylasmak adina benimsenmis olsa da aslinda paylasilan borgtur.

Bankalarin mortgage kredilerini menkul kiymetlestirmesi; vermis olduklar
kredilerin geri 6demelerinin tamamini ya da 6nemli bir kismini herhangi bir yatirim

bankasina ya da mortgage kurulusuna satma islemi olarak tanimlamak miimkiindiir.

Cogu iktisatgiya gore 2008 krizinin ¢ikis noktasi; mortgage kredisinin her ge-
lir gurubuna ayni faiz orani ve geri ddeme plani ile verilmis olmasi degil. Verilen
kredilerin bankalar tarafindan paketlenilerek tekrar tekrar satilmasindan kaynaklan-

maktadir.
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2.4.2.1.3. Seffaflik

“Gelismis iilkelerde ve ozellikle A.B.D. de neredeyse birbirinden ayri her
fonksiyon i¢in ayrt bir mali kurum ve mali arag¢ olusturulmustur. Bu kurum ve arag-
lar birbiri ile irtibath ve girift iliskilere sahiptir. Ornegin faiz haddi tiirev piyasalar:
‘forward swap’ islemlerinden ‘dalgali swap’a kadar bir¢ok finansal ara¢ sunmakta-
dir. Finansal araglarin bu karmasik yapisinin anlasilmasinda onemli bir zorluk soz
konusudur” (Aslund, 2011: s. 136).

Siradan yatirimeilar i¢in her giin degisen yenilesen ve farklilasan finansal
araglar takip etmek miimkiin degildir. Ozellikle anlagilmamak istendiginde ciddi bir
saydamlik sorunu ile karsilasilmaktadir. “Bu krizde banka varliklara sahip olduklar:
bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta bunlarin muhatabimin kimler oldugu yete-
rince seffaf olarak belirlenmemistir. Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek
karmasik ticari sozlesmelere sahip Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslar: sonucu

ortaya c¢ikan riskin hesaplanmasi ve analiz edilmesini zorlagtirmistir” (Hepsen,

2011:s. 1-3).

2.4.2.1.4. Derecelendirme Kuruluslari ve Denetleyici Kuruluslar

Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren reyting kuruluslar1 be-
lirli firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca derecelendirme kuru-
luslarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir. Diger yandan
derecelendirme kuruluglar1 firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit ede-
memektedir. Bazen de sorunu kismen veya ¢ok gecikmeli olarak gorebilirler. Son
finansal kriz oncesinde de derecelendirme kuruluslar ¢ok etkin ¢alisamamistir. An-

cak finansal kriz basladiktan sonra kredi notlar1 diistiriilmiistiir.

Bu durumu ongoriip degisimler ortaya ¢ikmadan once gereken diizenlemenin
yapilamamasi ve i¢inde bulunulan kiiresel kriz, mali sektorle reel sektor arasindaki

uyumsuzlugun artmasi ile ortaya ¢ikmistir. Devlet miidahaleleri sonucunda biraz
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hafiflemis gibi goriinse de tam c¢oziilebilmesi mali sektoriin biraz daha deger kay-

betmesi ve reel sektore biraz daha yaklasmasina bagli bulunmustur.

“2008 yilinda baglayan durgunluk ile anilan kiiresel krizden ¢ikis icin gelisti-
rilen ¢tk yollart arasinda yine devletlerin para dagitmast giindeme gelmistir. Daha
onceleri devleti ozel sektore engel olmakla suglayan zihniyet krizin hizla etki ettigi
giincel durumda devletin kendilerini ve sirketlerini kurtarmasini ve piyasaya para
arz etmesini talep etmislerdir. Ancak para arz ederek olusturulan ¢oziim yollart ah-
laki degerleri zedelerken, kamu maliyesinin disiplinini diisiirmekte, enflasyondan
rekabeti bozmaya kadar ileride dogabilecek yeni krizlerin altyapisim olusturmakta-

dir” (Hepsen, 2011: s. 4-5).

2.4.2.2. 2008 Krizi ve Uygulanan Politikalar

“Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilumin ii¢iincii ¢eyreginde gegen yilin ayni donemi-
ne gore yiizde 0,5 oraminda biiyiimiistiir. Yilin ilk dokuz ayindaki biiyiime yiizde 3
oramnda gergeklesmistir. Biiyiime hizinda meydana gelen bu yavaslamanin temelin-
de hem i¢ hem de dis talepte yasanan yavaslama yatmaktadir. 2001 krizinden bugiine

biiytimenin motoru olan yurt i¢i nihai tiiketim ilk defa daralmistur” (Aslan, 2008: s.
13).

“Tiiketim talebine iligkin diger gostergeler de son ¢eyrege iliskin olumsuz
isaretler icermektedir. Yurt igcine yapilan otomobil satiglart keskin bir diisiis ile
tictincii ¢ceyrek ortalamasinin olduk¢a altinda gergeklesmistir. Son dénemde agikla-
nan tiiketim endekslerinin mevsimsellikten arindirilmis degerleri, ozel tiiketim tale-
binde bir miktar toparlanma gosterse de hala diisiik seviyelerde bulunmaktadir. Tii-
ketim mallari ithalat miktar: da, basta binek otomobiller ve dayaniksiz mallar olmak

tizere, diisiis egilimini stirdiirmiigtiir” (Stein, 2010: s. 34).

Bu gelismelere paralel olarak, sanayi liretim endeksi Agustos 2008 donemin-

den 2011 yilma sert bir sekilde gerilemistir. Imalat sanayi kapasite kullanim oranlar
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ise Subat 2001 krizindeki seviyelerinin altina inmis ve hatta serinin baslangic yili
olan 1991 yilindan bugiine en diisiik seviyesine gerilemistir. ithalatin ihracattan daha
hizl1 yavaglamasi sonucunda ise net ihracatin biiyiimeye katkisi {i¢iincii ¢ceyrekte po-
zitif olmustur. Ancak, kiiresel ekonomik faaliyetin yavaslamasi, Tiirkiye’nin ihracat

pazarlarini da olumsuz etkilemistir.

“Oniimiizdeki donemde Tiirkiye nin ihracat artis hizinda hem fiyat hem de
miktar bazinda bir yavaslama beklenmektedir. Bununla birlikte, yurt ici talepteki
yavaglamaya ve TL 'nin deger kaybina bagl olarak benzer bir gelisme ithalatta kes-
kin bir yavaslama olarak kendini gostermektedir. Tablo 2.6'da Tiirkiye'de Donemler
Itibariyle GSYIH Biiyiime Oranlar: tablosunda da gorildiigii iizere; 27 ceyrektir
kesintisiz biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinin son ¢eyrekte daralmasi beklenmektedir”

(Kibrit¢ioglu, 2011: s. 148).

Tablo 2.6: Tiirkiye'de Dénemler itibariyle GSYIH Biiyiime Oran

15 A

10

th

oizdg (%
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2081
0082
0083

-5.7 6.2

-15 ~ -13.8

| = Em-..ru.l

Kaynak: TLUOIK. humpoiuoik gov.or

Reel sektordeki durum incelendiginde dis finansmana erisim imkanlarinin
azalmasi, belirsizlik dolayistyla ekonomik birimlerin daha nakit portfoy tercihlerine
yonelmesi ve bankalarin kredi arzina temkinli yaklagsmalar1 nedeniyle reel sektoriin

finansman sorunu ¢ekmesine yol agmustir.
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“Reel sektoriin 2008 yilr Eyliil ayindaki net pozisyon a¢igr 86 milyar A.B.D.
dolari olarak gercgeklesmis, Kasim ayinda agik 8,9 milyar A.B.D. dolari azalarak 78
milyar A.B.D. dolarina gerilemistir. Banka dis1 6zel kesim 2001 krizinde dahi yiizde
1007in altina diismeyen uzun vadeli bor¢ dondiirme oranlarina sahip olmus, 2008
yilt sonuna gore yiizde 335 olan bankalarin uzun vadeli bor¢ dondiirme orant 2008
vili sonu itibaryla yiizde 108’e diiserken, banka disi ozel kesimin yenileme orani
viizde 215 'ten yiizde 191 e inmistir. A¢ilan ve kapanan isletme sayisi reel sektoriin

durumu hakkinda ¢ok onemli bir gostergedir” (Aslund, 2011:s. 137).

“2007 yilr Ekim ayinda 4126 sirket ve kooperatif kurulurken, 2008 yilinin ay-
nt aymda bu rakam 3026 adet olarak gergeklesmistir. Baska bir anlatimla kurulan
isyeri sayisinda %26,7 oraninda bir azalma meydana gelmistir. Bankacilik kesimine
baktigimizda séyle bir resim gériiyoruz. Tiirkiye'de bugiine kadar bankacilik siste-
mine yonelik bir nakit 6nlem paketine ihtiya¢ duyulmamistir” (Kibritgioglu, 2011: s.
148).

“Bunun en onemli nedeni Tiirkiye 'nin benzer bir paketi, 2001 yilinda yasa-
nan krizin ardindan ve kamu biitcesine agir bir yiik getirme pahasina uygulamis ol-
masidir. Diger bir deyisle, bir¢ok iilkenin finans piyasalarina yonelik getirdigi kur-
tarma paketlerinin ve diizenlemelerin bir¢cogu, Tiirkiye'de Subat 2001 krizi sonrasin-

da zaten uygulanmistir” (Kibrit¢ioglu, 2011: s. 148).

“Tiirkiye 'de mevduatin krediye doniisiim oraminin yiizde 80 gibi yiiksek bir
seviyede olmasi ve bankalarin sermaye yeterlilik oranlarimin yasal sinirin iizerinde
seyretmesi yasanan krizin bankacilik sektorii tizerindeki etkisini simirlamaktadir. Ay-
rica bankalar biinyesinde yapilan senaryo analizleri tahsili gecikmis alacak dontisiim
oranina uygulanan 15 puanlik artis soku olmasi durumunda dahi sektoriin sermaye
veterlilik orant yasal sinir olan yiizde 8’in iizerinde kalarak yiizde 10 diizeyinde ger-

ceklesecegini gostermektedir” (Kibrit¢ioglu, 2011: s. 148).

“Tiirkiye petrol piyasalarinda son derece 6nemli ve biiyiik bir etki yaratan ta-

lep daralmas, fiyat riski ve zorunlu stoklarin bilanco etkilerinin yani sira 2009 yili-
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min Haziran ve Temmuz aylarinda piyasalara yapilan fiyat miidahalesi ile kriz done-
mini Tiirkiye petrol sektorii agisindan son derece agir bir tablo haline donmesine
neden olmustur. Ciinkii petrol sektorii bir taraftan kriz nedeni ile Diinya petrol piya-
salarinda ortaya ¢ikan fiyat riskini tasimak durumunda kalmis ve ayni zamanda pi-
vasalara yapilan fiyat miidahalesi ile kdarliliklarin yitirmistir” (Kibritgioglu, 2011: s.
149).

Bu durum her ne kadar akaryakit sektoriinde uygulanan yiiksek vergi politi-
kas1 nedeni ile cirolar lizerinden hesaplanan en biiyiik sirketler siralamasinda 6nemli
petrol sirketlerinin yerini degistirmedi ise de ciro tizerinden karliliklar1 degerlendiril-
diginde, kriz déneminin petrol sektorii i¢in olduk¢a 6nemli sonuglari oldugunu ortaya
koymustur. Kiiresel finans krizi iilkemiz petrol sektoriinde ¢cok yonlii etkiler yaratmis

o6nemli sonuglar dogurmustur. Bunlar;

“Piyasadaki likidite sorunu nedeni ile artan alacaklarin olusturdugu ilave fi-

nansman yuikti,

o Uluslararas: piyasalarda petrol ve iiriin fiyatlarindaki biiyiik salvmimlarin zo-
runlu petrol stoklari nedeni ile sirketler tizerine getirdigi fiyat riskleri ve yiik-
sek ilave maliyetler,

o Talep daralmasi nedeni ile pazarda kiigiilme,

e 2009 yilinda petrol piyasasina yapilan fiyat miidahalesi,

o Akaryakitlar ve akaryakit harici tiriinler arasindaki yiiksek vergi farkhiliklar

nedeni ile ortaya ¢ikan kagak ve hileli akaryakit 10 numara yag gibi ciddi

haksiz rekabet unsuru olan ve piyasa diizenini bozan uygulamalar,

olarak ozetlenebilir. Bu yapist ile kiiresel finans krizi doneminde Tiirkiye petrol sek-
torii, Diinya petrol sektériinden farkli ve ilave olarak yerel temelinde, kriz sonrasi
donemde finansal risk ve sorunlarin yani sira onemli yonetmelik sorunlart ve haksiz

rekabet konulari ile karst karsiya kalmigtir” (Kibritgioglu, 2011: s. 149).
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2.4.2.3. 2008 Krizinin Sonuglar:

Bu alt baslik altinda 2008 krizinin genel olarak Diinya’da, 6zel olarak da Tiir-

kiye ekonomisindeki sonuglar1 tizerinde durulacaktir.

2.4.2.3.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiis

“Konut fiyatlarindaki yiikseligler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi
iken konut fiyatlarimin diismesi bu krizin sonug¢lart arasinda yer almaktadir. Konut
kredilerinin bir kisminin geri donmemesi sonucu konut piyasasi yukarida belirttigi-
miz kisir dongiiye girmis ve A.B.D.’de 2007 yilinin basindan itibaren konut fiyatla-

rinda onemli diistisler yasanmistir” (Www.minyanville.com).

20001- 2007 yillar1 arasinda A.B.D. konut fiyatlar1 yiizde 90’lar1 gormiis
olup; 2007’nin basindan itibaren de hizli bir diisiis baslamistir. Ingiltere’de de ben-

zer digiisler goriilmektedir

e Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem A.B.D. ve Avrupa
gibi gelismis Diinya’da hem de gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlarin-
da azalislar goriilmiistiir. Konut kredisi kaynakli krizler sonras1 iyilesmenin
bankacilik ve hisse senedi krizlerine gore daha fazla zaman alacag kabul

edilmektedir.

2.4.2.3.2. Issizlik Oranlarinda Artislar

“Kiiresel kriz igsizlik oranlarmi da énemli olgiide etkilemistir. Ozellikle
A.B.D. ve gelismis ekonomilerde yukart yonlii egilim goze ¢carpmaktadir. Tiirkiye 'de
ise 2006 ve 2007 yillarinda yiizde 10’larin altina diisen igsizlik oranlar: tekrar yiizde

10 un iizerinde seyretmeye baslamistir” (Www.imf.org).


http://www.minyanville.com/
http://www.imf.org/
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“A.B.D. de yasanan mali ¢alkantimin Tiirkiye de istihdama ¢ok biiyiik bir et-
Kisi olmamistir. Ancak bu krizle birlikte Tiirk mali sisteminin daha temkinli adimlar
atacagim bekleyebiliriz. Ozellikle kredi politikasinda daha secici bir bankacilik ke-
simi ve biiyiime konusunda daha az istekli bir mali sektorle karsit karsiyya kalabiliriz.
Boylece, mali sektoriin kendisini koruma refleksi yiiksek kredi maliyetleri nedeniyle

yatirvmlar ve istihdam iizerinde baski olusturabilir” (Hepsen, 2011: s. 34).

2.4.2.3.3. Enflasyonist Etki

“2007 ve 2008 yiulinda enflasyondaki yiikselme sadece finansal krizden kay-
naklanmamistir. Bu donemde petrol ve gida fiyatlarindaki yiikselmeler onemli mik-
tarda enflasyonist etkive yol a¢mistir. Ozellikle enerji talebi hizla artan gelismekte
olan iilkelerde enflasyon oranlart hizla yiikselmistir. 2009 yilinda ise petrol fiyatla-
rindaki diigiis ve krizin etkisinin azalacagindan hareketle enflasyonist egilimlerde

diistis beklenmektedir” (Wwww.imf.org).

2.4.2.3.4. Regiilasyonlar ve Miidahaleci Yaklagimlar

“Finansal krizin bir diger sonucu ozellikle gelismis ekonomilerde regiildsyon
taleplerinin artmasi olmustur. Hedge fonlar gibi hafif sekilde regiile edilmis riskli
aracglardan geleneksel bankacilik operasyonlarina kadar tiim finans alaninda yeni
regiildsyonlar beklenmektedir. Piyasanin tiim sorunlarimi kendiliginden ¢ozecegi
veya self-regiildsyonlarla yetinilmesi tezi artik dillendirilmemektedir” (Colak, 2002:
s. 169).

Oniimiizdeki siirecte diizenleyici denetleyici faaliyetler kapsaminda, yeni ya-
salarin ¢ikarilmasi, igerden Ogrenenlerin ticareti (insider trading) gibi piyasanin ko-
tiiye kullanimi faaliyetlerinin kararlilikla sorusturulmasi, finansal hizmet sunuculari-
nin lisanslanmasi, sermaye piyasasi kurumlarina yeni kayit miikellefiyetleri getiril-

mesi, miisterilerin ve yatirimeilarin korunmasi i¢in sikayetlerin ve ihbarlarin titizlikle


http://www.imf.org/
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degerlendirilmesi gibi hususlarla daha sik karsilasilacagini ongorebiliriz  (Colak,

2002: 5. 170).

“Finansal krizi nedeniyle ortaya ¢ikan likidite sikisiklig1 gelismekte olan iil-
kelerin finansal sermayeyi kendilerine ¢ekme konusunda dnceki déneme nazaran
daha keskin bir rekabet i¢inde olmalarina yol agcacaktir. Siyasi istikrar ve biirokratik
engellerin diizeyi gibi degiskenleri sabit kabul edersek bu rekabetin en 6nemli araci
faiz hadleridir. Dolayisiyla finansal tedirginligin devam ettigi bir dénemde faiz had-
lerinde ciddi bir diisiis beklemek ger¢ek¢i degildir” (Colak, 2002: s. 173).

“Tiirkiye’nin cari agigint sermaye hesabuyla finanse ettigi ve yakin gelecekte
de bu finansmana ihtiya¢ duydugu bir donemde ciddi bir faiz indirimi ihtimali ¢ok
zayiftir. Cari agik konusunda daha dikkatli olmasi gereken bir doneme girilmistir.
Tiirkiye, para ve sermaye piyasalarina yatirim yapan biiyiik fonlar yatirimlarina de-
vam etmek isteseler dahi likiditedeki daralma nedeniyle bu kararlarini goézden ge-
cirmelidirler. Bu da TL ye olan talebi azaltabilir. Diger taraftan kurlardaki yiiksel-
meler cari acik tizerinde sinirlt da olsa olumlu bir etkide bulunabilir” (Kose, 2008: s.

50).

“Finansal belirsizligin uzun siirmesi hdlinde déoviz kurlarindaki artis siirekli-
lik kazanabilir. Bu da ithal hammadde ve ara mallarimin fiyatlarindaki artistan kay-
naklanan bir enflasyona yol agabilir. Ancak bu belirsizlik uzun siire devam etmez ve
Tiirkiye 've sermaye girisi devam ederse kurlardaki artis simirli kalabilir. Son olarak,
krizden ¢ikis dinamiklerinin krizin olus dinamikleri icinde bulundugunu diisiiniiyo-
ruz. A.B.D. ’de konut fiyatlari belirli bir diizeye kadar diistiigiinde ozellikle dis dlem-
den gelebilecek konut talebiyle bankalar ve tiim mali sistem daha nakit bir pozisyona

gegebilecektir” (Kose, 2008: s. 50).

“Bu stire¢ FED ve diger biiyiik merkez bankalarinin sisteme likidite aktarimi
ile hizlandirildiginda bir toparlanma saglayabilmektedir. Birlesme ve devralmalarla
mali sitemde ger¢eklesen konsolidasyon da bu siirece katki saglayabilir. Bu noktada

astimasi gereken en onemli problem kiiresel kredi mekanizmasinin sadece bankalar
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arasi piyasada degil bankacilik sektoriinden reel sektore aktarimini da icerecek se-

kilde yeniden ¢aligir duruma getirilmesidir. (Kose, 2008: s. 50).

Mevcut ortamda sirketlerin nakit akimlarindaki dengesizlik, ilk asamada liki-
diteyi, sonrasinda ise iflas riskini artirmaktadir. Dolayisiyla sirketlerin mevcut kredi

portfoylerinin korunmasi ve/veya genisletilmesi 6nem arz etmektedir.

“Uluslararasi fon akimlarimin daralmasiyla, bankacilik sektériiniin ve banka-
cilik-dist reel sektoriin dis borcunun siirdiiriilebilirligi azalmistir. Gelismis ve gelis-
mekte olan iilkelerde hiikiimetlerce bu riskin azaltilmasina yonelik tedbirler alindig

gozlenmektedir. Tiirkiye'de de benzer bir yapimin kurulmas: gerekmektedir” (Kose,

2008: s. 51).

Son donemde piyasalar1 rahatlatmak iizere alinan para politikas1 dnlemleri,
kredi mekanizmasindaki tikaniklik nedeniyle beklenen etkiyi gostermeyecektir. Para
politikasi ile daha etkin sonuclar elde edebilmek i¢in kredi kanalinin acilmasina yo-

nelik onlemler son derece onemlidir.

“Gerek i¢ gerekse dis kredi mekanizmalarina yeniden islerlik kazandiriimasi
icin kredilere kamu garantisi saglanmasit onemli bir politika aract olmalidir. Bu ¢er-
cevede olusturulacak sisteme bankalarin da géniillii katiliminin saglanmast i¢in,

doviz ve TL likiditesini artirict 6nlemler gibi, ozendirici ve giiven verici ek onlemler

de alinmalidir” (Aslan, 2008: s. 29).

Ancak siyasi ve ahlaki riski en aza indirmek ve esitligi saglamak agisindan
isleyen sistemlerin bagimsiz, gozetim ve denetim konusunda gelistirilmis olmasina
0zen gosterilmelidir. Ayrica, insanlarin harcama imkanlarimi artirmaya yonelik hii-
kiimet politikalar1 gelistirilmelidir. Ozellikle, diisiik gelirli gruplarm gelirlerini artiri-

c1 tedbirler alinmalidir.

Burada son olarak sunu belirtelim: Diinya ve Tiirkiye pratigi goz Oniine alin-
diginda 2001 ve 2008 krizlerinin nedenleri ¢ercevesinde olmamakla birlikte baslan-
gic asamalar1 ve getirmis oldugu sonugclar itibariyla benzer yonlerinin oldugunu tes-

pit etmek miimkiindiir. Bu ¢er¢evede asagidaki hususlar dikkat ¢ekicidir:
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2001- 2007/2008 krizi de gecmiste oldugu kapitalist iilkelerde ortaya ¢ikmustir.
2001- 2007/2008 krizi de dnce bankacilik sektoriinde ve borsalarda baglamistir.
2001 ve 2008 krizlerinin olusum siras1 genellikle aynidir: 6dnce banka sektorii,
sonra borsalar, en sonra reel sektordiir.

2001- 2007/2008 krizi de spekiilasyonla baglantilidir: Kriz A.B.D.’de Mortgage
spekiilasyonu ile ortaya ¢ikmustir.

2008’de yine krizin basladig1 bir pilot sektdr vardir: Ingaat sektorii.

2008’de oncii iilke yine A.B.D.’dir. Kriz tek bir iilke ile sinirli kalmamistir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Kriz iilkeler agisindan her zaman &nemli olmus bir olgudur. Ozellikle gelis-
mekte olan iilkelerde krizler, gerek siyasi gerek ekonomik gerekse de sosyal agidan
yikict sonuglara sebep olmus ve agmis oldugu yaralar1 sarmak Krizi yasayan iilkeler
acsindan zaman almistir. Globalizmin hizla yayildigi Diinya’mizda bir bolgede mey-
dana gelen kriz tiim Diinya ekonomilerini etkisi altina alabilmektedir. Bu ¢alismada
finansal kriz ve ekonomik kriz kavramlar1 agiklanmis, finansal kriz tiirlerine degini-
lerek, 1990’11 yillardan giiniimiize degin Diinya ve Tiirkiye’de yasanan finansal kriz-

ler ele alinmig, son olarak da 2001 ve 2008 Ekonomik Krizleri tizerinde durulmustur.

Calismanin ilk boliimiinde ekonomik kriz ve finansal kriz tanimlari ile finan-
sal kriz tiirlerini agiklamaya yonelik modeller incelenmis, 6zellikle de para krizleri
tizerinde durulmustur. Birinci Nesil Para Kriz Modellerinde hiikiimetlerin biit¢e agik-
larin1 para basarak finanse etmesi ve kuru sabit tutmak i¢in uygulanan politikalar ve
bunlar arasindaki tutarsizliklar para krizine neden olmaktadir. Bu modellerde para

krizinin temel nedeni siirdiiriilemeyen makro ekonomik politikalardir.

Ikinci Nesil Para Kriz Modelleri, 1992-1993 yillarinda énce Avrupa’da, ar-
dindan 1994 yilinda Meksika’da yasanan parasal krizleri irdelemeye yonelik ¢alisma-
larin tiimiidiir. Bu modellerde, her donem var olan iyimser ve kétlimser yatirimcilarin
birbirlerine esit oranlarinin aksine; koétiimser yatirimcinin agirlikta oldugu bir piyasa
s0z konusudur. Kétiimser yatirimeinin oldugu bir piyasada krizin olusacagi yoniin-

deki beklentilerin daha fazla olmasi kuskusuz krize neden olabilmektedir.

Ugiincii Nesil Modellerde ise; durum daha spesifik bir hal almis ve 1997 yi-
linda Krugman tarafindan Asya’da yasanilan finansal krizleri anlamaya yonelik bir
calismanin iirlinli sonucunda ortaya ¢ikmistir. Asya’da yasanan krizde yatirimlarin
asir1 genislemesi sonucu olusan yatirim balonlarinin patlamasi ve yayilma-bulasma
etkisi ile diger iilkelere yayilmasi Ugiincii Nesil Para Krizinin odaklandig1 noktalar-

dir.
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Finansal krizlerin bir diger tiirii ise; bankacilik sektoriinde goriilen ve adim
yasanilan sektorden alan bankacilik krizleridir. Bu krizlerin sebebi bor¢ vermede
yaganan hizli artis, borcun geriye donmemesi, denetim eksikligi, alt yapist olusturul-
madan gecilen finansal serbestlesme, doviz kuru rejimlerindeki dengesizlikler, yasal
ve kurumsal zayifliklar ile dissal faktorlerdir. Bankacilik krizleri daha ¢ok gelismekte
olan iilkelerde goriilmekte olup; ekonomiye vermis oldugu hasar, gelismis iilkelerde
yasanilanlarin aksine ¢ok daha fazla ve maliyetlidir. Gelismis tilkelerde bankacilik
krizlerinin milli gelir lizerine etkisi % 10’un altinda iken; gelismekte olan iilkelerde
bu oran % 10’un tizerindedir. 1980°1i yillarin ortasindan itibaren daha sik gozlemle-

nir olmasinin sebebi ise; finansal serbestlesmenin artmasidir.

Milenyumla birlikte piyasalarda dikkati ¢eken bir baska olgu da para ve ban-
kacilik krizlerinin birlikte olusturdugu “ikiz krizler” olarak anilan kriz tiiriidiir. Co-
gunlukla bankacilik krizleri para krizlerinden daha dnce olustuklart halde, para kriz-

leri bankacilik krizlerine her zaman 6nct olmamaktadir.

Finansal serbestlesme siireci beraberinde finansal krizleri daha sik yasanir
hale getirmistir. Bunun nedeni; gelismekte olan iilkelere yonelik yatirim veya spekii-
latif sermayenin kisa vadeli olmasidir. Gelismekte olan iilkelere giren bu sicak para,
ilk etapta iilkenin ekonomik gostergelerinin kuvvetlenmesine sebep olsa da, herhangi
bir spekiilatif atakta geldigi hizla tekrardan ¢ikis yapabilmektedir. Finansal piyasalari
yeterince diizenlenmemis, bankacilik sistemi herhangi bir diizene oturtulmamus, ka-
mu gozetim ve denetim standartlarindan yoksun olup; tiim bu eksik yanlarina ragmen
finansal serbestlige gegmis olan bu iilkelerde, sermayenin yapmis oldugu ani giris

cikislar sonucunda finansal krizleri yasamamak neredeyse imkansizdir.

1990’11 yillardan bu yana gelismekte olan iilkelerde yasanilan birgok finan-
sal krizin ortak o6zelligi ekonomik istikrarsizlik, finansal dengesizlik ve cari islem
aciklarin fazlaligidir. Ayrica, bu krizlerde goriilen belirleyici diger faktorler arasin-
da; finansal sistemlerin kirilgan yapisi, yurt ici politikalarla déviz kuru uygulamalari
arasindaki tutarsizliklar, finansal sistemin isleyisine yonelik kurumsal seffafligin

yeterli olmamas1 yer almaktadir. Bu krizlerde artan sermaye hareketliliginin krizi
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baslatan ya da krizi hizlandiran 6nemli bir faktor oldugu goriilmiistiir. 1990’11 yillar-
da, yeterli gézetim ve diizenlemeler yapilmadan hizli bir serbestlesme siireci yasan-
mistir. Bunun temelinde; 6zel bankalarin ve finansal kurumlarin bor¢ anlasmalarinin

kisa vadeli ve yabanci para cinsinden gerceklesmesi yatmaktadir.

2001 ve 2008 yillarinda Tirkiye’de yasanan ve ekonomiye biiyiik bir darbe
indiren krizlerin de temelinde yapisal sorunlar yatmaktadir. Yine her iilke ekonomi-
sinde yasanilan finansal krizlerde oldugu gibi; 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanilan
krizin ana nedeni olarak; ekonomide en temel sorun olan cari agik sorununun gide-
rilmesine yonelik uygulanan yabanci sermaye girisinin desteklenmesi gosterilebilir.
O donemde iilkeye sicak para girigi saglanmig bu akisin devamliligini saglamak adi-
na diistik kur yiiksek faiz uygulamasina gidilmistir. Bu durum; piyasa sartlarinin bo-
zulmasina ve ekonominin daha da kotiilesmesine zemin hazirlamistir. Heniiz daha i¢
piyasada 1994 yili krizinin etkilerini biinyesinde barindiran; dis piyasada ise; dnce
1997 Asya Krizi sonrasinda ise, 1998 Rusya Krizinin izlerini tasiyan Tiirk ekonomisi
kelimenin tam anlamiyla ¢okiise ge¢mistir. Tiim bunlarin sonucunda dis yatirimet
acisindan gilivensizlik ortaminin dogmasina sebep olmus akabinde siirdiiriilemez kur

ve faiz politikalar1 gelmis ve sonug olarak sicak para geldigi gibi geri gitmistir.

Kimi otoriteler 2001 krizinin 6nceden sinyal verdigi yoniinde sdylemlerde
bulunmakta olup; bu sdylemlerini gii¢lendirici tezleri de mevcuttur. Kamunun yap-
mis oldugu asir1 borg stoku, yiliksek enflasyon, artan igsizlik ve mali kesimde yasani-
lan sikintilar gibi altyap1 bozukluklar ile kars1 karsiya iken; tiim bunlar diizeltmeden
gecisi kolay ancak uygulamasi kuvvetli bir ekonomi temeli isteyen finansal serbestli-

ge geciste yapilan hatalar tezlerden en 6nemlileridir.

2001 krizinin ardindan 2008 yilinda 6nce A.B.D.’de ortaya ¢ikan, 2007 yili-
nin son ¢eyreginden itibaren lilkemizde de etkisini hissettiren krizin en 6nemli 6zel-
ligi gelismis ya da gelismekte olan iilke ayrimi1 yapmaksizin tiim Diinya tilkelerini
etkilemis olmasidir. Ayn1 zamanda 2008 krizinin biiyiik buhrandan sonra yasanilan
en biiyiik finansal ¢okiintii oldugu bugiin ¢cogu iktisat¢ilar tarafindan dile getirilmek-
tedir.
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2008 Krizine neden olarak Likidite Bollugu, Menkul Kiymetlestirme, Seffaf-
lik ve Derecelendirme Kuruluglari baglica etken olarak gosterilmektedir. 2000 yilinin
basindan 2006 yil1 sonuna kadar A.B.D.’de ilk etapta se¢im propagandasi olarak bas-
layan; segildikten sonra donemin baskani tarafindan uygulanmaya koyulan bir uygu-
lama krizin baslangi¢ noktasidir. S6zii edilen donemde, sabit bir geliri dahi olmayan
kisilere, sabit faizli kredi kullandirilarak konut sahibi olmasi amaclanmistir. Fakat
2006 yil1 sonunda sabit olan faizler degisken tipli faize dondiigiinde kisiler 6deme
yapmakta zorlaninca ortaya krizden once likidite bollugu, krizden sonra da geri

donmeyen krediler birakmustir.

2000-2006 yillar1 arasinda bankalardan kredi kullanimi isleminin kolayligi,
bankalarin kredi kullanicidan taleplerinin azlig1 beraberinde menkul kiymetlestirmeyi
O6zendirmistir. 2006 yilinin sonunda donmeyen kredilerle basa ¢ikmaya ugrasan
A.B.D. bankacilik sektorii durumu kurtarabilmek adina kredilerin geri 6demelerini
menkul kiymetlestirmis, bir kismini ya da tamamini yatirim bankalarina veya dogru-
dan mortgage kuruluslarina satmislardir. Bu durum, mali sistemi daha da kirilgan
hale getirmistir. A.B.D.’de hemen hemen her finansal islem i¢in ayr1 bir finansal arag
olusturuldugundan uygulamada eksiklikler ve beraberinde de doniilemez hatalar
getirmistir. Ayni zamanda derecelendirme kuruluslarmin etkin ve verimli bir sekilde

calisgamamasi, 2008 krizinin sebep-sonug tablosunun tamamlayici 6gesi olmustur.

Bu c¢aligma ile finansal krizler ve tiirleri hakkinda literatiir taramas1 yapilmis-
tir. Ayrica, kriz yasayan, ozellikle gelismekte olan {ilkelerin ekonomik ve finansal
durumlar1 g6z onilinde bulundurularak bir arastirma yapilmistir. Bu arastirma netice-
sinde; yasanilan finansal krizler g6z oniine alindiginda, dncelikle bu tilkelerin eko-
nomik anlamda alt yapilarini genisletici ¢alismalar yapmalar1 ve bu ¢alismalar sonu-
cunda ekonomik ve finansal agidan reformlara gidilmesinin piyasalarin islevselligi
acisindan daha verimli olacagi kanisina varilmistir. Gelismekte olan {ilkelerde yasa-
nilan krizlerin 6nlenebilmesi ya da sinyallerin daha yolun basindayken alinabilmesi
acisindan; iilke kalkinmalarina katkida bulunacak finansmanlarin kisa vadeli borg-
lanmadan ziyade, ihracati artirici liretime yonelik politikalar 1s1ginda olmasi gerek-

mektedir.
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Sonug olarak bu ¢alisma ile son dénemlerde yasanan ekonomik-finansal kriz-
ler gozlemlenerek, ileriki donemlerde yasanabilecek krizlerin anlagilmasi ve krizlerin
etkilerinin azaltilmasi yoniinde uygulanacak politikalar1 degerlendirmek agisindan

katki saglanmas1 hedeflenmistir.
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OZET

PUSTI, Miige. Krizlerin Anatomisi ve Tiirkiye’de 2001 — 2008 Finansal- Eko-

nomik Krizleri Uzerine Bir inceleme, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2013.

Tarihsel bir perspektifle bakildiginda finansal faaliyetler bir¢cok krizi de igin-
de barindirmistir. Bu, mevcut ekonomik sistemin dogasinda bulunan bir 6zellik gibi
gorinmektedir. S6z konusu sistem devam ettigi siirece krizlerle karsilagilimasi da

kacinilmaz olmaktadir.

Gorildiigii giinden beri iktisat¢ilar, krizlerin olusumunu, neden ve sonuglarini
anlamaya ve bu olguyu agiklamaya calismislardir. 1980'li yillarda Diinya’nin pek
cok tilkesinde hizla yayilmaya baslayan finansal kiiresellesme akimi kriz olgusunu
daha belirgin bir sekilde giindeme getirmis ve krizlerin olusum agamalari, nedenleri

ve etkileri pek ¢ok iktisat¢inin birinci glindem maddesi olmustur.

Bu calismanin iki temel amaci bulunmaktadir. i1k amac kriz kavraminin agik-
lanmas1 ve baslica kriz kategorilerinin incelenmesidir. ikinci amag ise Diinya krizleri

paralelinde iilkemizde yasanan 2001 ve 2008 ekonomik krizlerinin irdelenmesidir.

Anahtar Sozciikler:
1. Finansal Kriz,
2. Ekonomik Kriz,
3. Kriz Modelleri,
4. Reel Sektor,
5

. Finans Sektoriu
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ABSTRACT

PUSTI, Miige. An Inquiry on the Anatomy of Crises and the Financial-
Economic Crises of 2001 — 2008 in Turkey. Master Thesis, Ankara, 2013.

From an historical perspective, financial and economic activities seem to in-
volve certain crises. This seems to be a characteristic inherent in our present econo-

mic system. As long as this system continues, crises will be inevitable.

Right from the beginning, the economists have tried to understand the forma-
tion, causes, and impacts of crises and tried to explain this phenomenon. In the
1980s, financial globalization has brought the crisis phenomenon more explicitly to
the agenda and the stages of crisis formation, causes and impacts have become the

primary item of agenda for quite a number of economists.

This study has two basic goals. The first goal is to explain the concept of cri-
sis and to expound the main categories of crisis. And the second goal is to analyze,

in parallel to global crises, the 2001 and 2008 economic crises in Turkey.

Key words:

Financial crisis,
Economic crisis,
Models of crisis,
Real sector,
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