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OZET

Ulke ekonomileri, yasadiklar1 krizlerle uzun yillar bilyiik zarar gormiislerdir. Krizden
cikmak icin her iilke kendi icin en uygun politikayr benimsemistir. Gelismekte olan
iilkelerin en 6nemli amaci enflasyonla miicadele ve siirdiiriilebilir bir biiylime olmustur.
Kiiresellesmenin etkisi ile bir iilkede meydana gelen kriz hizla iligki i¢inde bulundugu
diger tlkeleri de etkilemeye baglamistir. 2008 krizi de ABD’de ipotekli konut kredi
(mortgage) piyasasinda likidite sorununun yasanmasiyla ortaya ¢ikmustir. Once Avrupa
iilkelerini ardindan diger iilkeleri etkisi altina almis kiiresel bir krize doniismiistiir.
Ulkelerin daha &nceden yasamus olduklari krizlerden ders almalar1 ve krizleri énceden
gorebilmeleri daima beklenti dahilinde olmustur. Ancak bu durum krizlerin olumsuz
yansimalarini engelleyememistir. Tezin amact dogrultusunda oncelikle ekonomik kriz
kavrami tanimlanarak, ekonomik krizlerin literatiirii incelenmistir. Sonrasinda secilen {i¢
iilke olan Tirkiye, Arjantin ve Meksika ile ilgili genel bilgiler verildikten sonra bu ii¢
{ilkenin finansal krizleri ve krizden ¢ikis siirecleri arastirilmistir. Ug iilkenin 1990-2018
yillar1 arasindaki segili makroekonomik veriler tizerinden karsilastirmasi yapilarak 2008
finansal krizinin etkileri agiklanmigtir. 2008 krizinin etkilerinin baz alinan yillar itibariyle
secilen iilkelerden Tiirkiye, Arjantin ve Meksika i¢in yarattigi sonuglara bakildiginda;
krizin etkilerinin krizden hemen sonraki yil olan 2009°’da daha ¢ok hissedilmis oldugu
goriilmektedir. Bu ii¢ llkenin de issizlik, biiylime, enflasyon, dis bor¢ ve cari agigin
GSMH ’daki payina bakildiginda krizden sonra benzer yonde ilerleme kaydetmis olduklari
gozlemlenmektedir.
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GIRIS

Krizler, iilkeden iilkeye degisiklik gostermekle birlikte krizlerin zamanini ve siddetini
onceden kestirmek pek de miimkiin degildir. Ozellikle iilke ekonomilerinin disa
acilmasiyla birlikte rekabetin arttigi iilkelerin birbirine bagimli hale geldigi her ortamda

pek c¢ok krizle kars1 karstya kalinmugtir.

Diinyada yaygin olarak goriilen ekonomik krizler, reel sektor ve finans sektorii krizleri
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Reel sektdr krizleri ekonominin iiretimi devam ettiren
veya liretim slirecinde meydana gelen tahribatla ilgili iken, finansal krizler daha ¢ok
finansal piyasalarin isleyisini kesintiye ugratan ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkileyen kriz tiiriidiir. Finans piyasalarinda sistemin saglam temellere oturtulmasi
iilkelerde istikrarli bir ekonomik yapmin olusmasi ac¢isindan olduk¢a Onemli
goriilmektedir. Finansal krizlerin etkilerinin siddetli olmasi ve {ilkeleri bir¢ok ydnden

etkilemesi bu krizlerin ac¢iklanmasini gerekli kilmstir.

Teknolojinin, iletisimin ve ulasimin stirekli yenilenerek sinir tanimaksizin tilkeler arasinda
dolasimi ile iilkeler arasindaki etkilesim artmis, kiiresellesme baslamistir. Kiiresellesme,
teknolojinin etkisiyle finans piyasalarinda islem hizi ve alanini artirmis ancak bu olumlu
ozelliginin yani sira iilkelerin birbirine bagimliligin1 artirarak krizlerin etki alaninin

genislemesine ve daha hizli yayilmasina neden olmustur.

2008 finans krizi, kiiresellesmenin etkisi ile iilkeleri kiiresel bazda etkisi altina alarak hizla
yayllma gostermis bir kiiresel kriz ornegidir. 2008 kiiresel finans krizi ABD’de konut
piyasasinda kredibiliteye bakilmaksizin kullandirilan krediler sonucunda ¢ikmistir. Her ne
kadar kriz ABD’ de baslamis olsa da kisa siirede tiim diinya tilkelerini etkisi altina almistir.

Yalnizca konut sektoriinde baslayan bu sikint1 bankalarin bilango yapilarinin bozulmasina



neden olarak filkelerin makroekonomilerini derinden sarsmis ve diinya ekonomisinin

daralmasina neden olmustur.

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye, Arjantin ve Meksika’da yasanan 2008 finansal
krizinin benzerlik ve farkliliklarini inceleyerek her ii¢ tlilkede yasanan 2008 finansal
krizinde etkili olan faktorlerin anlasilmasini saglamaktir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda
etkili olan faktorlerin anlasilmasinin gelecekteki olasi krizleri 6nlemede onemli oldugu
distintilmektedir. Bu ¢ tlilkenin tercih edilmesindeki birka¢ nedene deginecek olursak;
uzun yillar belli bir istikrar1 yakalayamamis iilkeler olmalari, ii¢ tilkenin de benzer
amaglarinin olmast ve kriz sonrasinda uygulamaya konulan programlarda goriilen

benzerlikler oldugu soylenebilir.

Calismanin birinci boliimiinde kriz kavrami ve kriz tiirleri tanimlanarak, finansal kriz
tirleri agiklanmis, finansal krizleri aciklamaya yonelik modellerden birinci, ikinci ve
ticlincli nesil krizlerden bahsedilmis son olarak ise krizlerin kapsami agiklanmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde, kiiresellesme kavrami ve boyutlart ele alinmis, finansal
krizlerin kiiresellesmesinden bahsedilerek 2008 kiiresel finans krizinin ortaya ¢ikisi ve
krize neden olan etkenler anlatilmistir. Bu bdliimde son olarak 2008 kiiresel krizinin diinya
ekonomileri tizerindeki etkileri arastirilarak, krize karsi alinmasi olasi Onlemlerden
bahsedilmistir. Son boliimde ise ilk olarak Tiirkiye, Arjantin ve Meksika nin kriz oncesi
ekonomik durumlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Sonrasinda segilen ¢ iilkenin
makroekonomik verileri tablolar ve grafikler yardimi ile karsilastirmali olarak incelenerek

yorumlanmigtir.



BIiRINCIi BOLUM

KRiZ KAVRAMI VE LITERATURDEKI EKONOMIiK KRiZLER

Calismaya kriz kavrami agiklanarak baglanacak, ekonomik krizlerin ortaya ¢ikisi ve
ekonomik kriz tiirleri anlatilarak devam edilecektir. Ekonomik kriz tiirlerinden biri olan
finansal krizler hakkinda bilgi verilerek, finansal kriz tiirleri dort baslik seklinde
incelenecektir. Daha sonra finansal kriz modellerinden birinci nesil, ikinci nesil ve li¢lincii
nesil kriz modelleri ve son olarak ise krizlerin etkiledikleri alan bakimindan kapsami

aciklanacaktir.

1.1.Kriz Kavram

Kriz kelimesinin kdkeni Yunanca kriz manasina gelen “krisis” kelimesinden gelmektedir.
Kriz kelimesinin bir¢ok farkli anlamda kullanimi1 mevcuttur. Kriz kelimesi sosyal bilimler
literatiirinde daha ¢ok bunalim ve buhran gibi anlamlara karsilik gelmektedir.
Beklenilmeyen sosyal, psikolojik veya ekonomik gelisme karsisinda o zamana kadar
devam eden durumun ciddi bir bi¢imde sarsilmasi ve eski hale donebilmek i¢in bilinen

biitiin yollarin ¢dziimsiiz kalmas1 durumunda kullanilmaktadir (Onder, 2016: 245).

Tirk Dil Kurumu’nun tanimlamalarinda; “ekonomide, ¢okiintii; bir iilkede veya iilkeler
arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen gii¢ donem, bunalim, buhran”
anlamlarin1 tasimaktadir. Karsilasilan her tiirlii sikintiyr kriz olarak adlandirmak dogru
degildir. Bir durumun Kriz olarak adlandirilabilmesi i¢in beklenmedik bir zaman diliminde
ve ani bir sekilde meydana gelmis olmasi1 gerekmektedir. Krizin en temel 6zelligi aniden
ortaya ¢ikmasi ve olusacak tehdit ve tehlikelerin tahmin edilememesidir (Firat ve Demirtas,
2012: 27).

Krizler, siire bakimindan degisken olmakla birlikte bazi krizler kisa bir zamanda

atlatilabilirken bazilar1 uzun bir siirece yayilmaktadir. Krizlerin etkisinin kisa siireli ya da
3



uzun siireli olmasi, ilgili yerde alinan tedbirlere ve bu tedbirlerin uygulamaya gegirilme
zamantyla alakalidir. Herhangi bir sektérde ortaya c¢ikan kriz bagka sektorlere
sigrayabilecegi gibi iliski igerisinde oldugu sektorleri de krize sokabilir. Bu durum krizlerin
bulasici bir hastalik gibi yayilmaci etkisinin oldugunu gostermektedir (Aktan ve Sen, 2001:
1225-1226).

Kriz kelimesi sikintili zamanlari, olumsuz bir gidisi ifade etmektedir. Buradan yola
cikildiginda, ekonomide aniden gelisen olaylar iilkeleri makro bakimdan, isletmeleri ise
mikro bakimdan etkilemektedir. Bu etkilenmenin sonucunda {ilke ekonomileri zarar

gormekte ve goriilen bu zarar1 anlatmak i¢in “ekonomik kriz” kavrami kullanilmaktadir

(Sayilgan, 2011: 34).

1.2.Ekonomik Krizlerin Ortaya Cikisi ve Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler degisik sekillerde ortaya ¢ikabilir. Krizlerin ortaya ¢ikisi zamana, o anki
kosullara ve iilkelerin gelismislik durumuna gore farklilik gdsterebilmektedir. Uretimde
daralmanin olmasi, fiyatlardaki beklenmedik diisiis, iflaslar, issizlik oranlarindaki artislar,
iicretlerdeki ani diisiis, yiiksek enflasyon, yanlis doviz kuru politikalari, siyasi kargasa,
denetim yetersizligi, bankacilik krizleri vs. ekonomik krizlerin baslica 6rnekleri arasinda

sayilabilir (Can, 2018:. 3).
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Sekil 1: Ekonomik Krizin Nedenleri (Aktan ve Sen, 2002: 7’den aktaran (Eroglu, 2012: 6).

Asagida sekil 2°de goriildiigii tizere ekonomik krizler genel olarak; reel sektor krizleri ve
finansal krizler olarak iki gruba ayrilmaktadir. Ayrintili olarak krizler incelenmek

istendiginde ise bu krizlerin de kendi i¢lerinde alt basliklara ayrildigi goriilmektedir.
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Sekil 2: Ekonomik Kriz Tiirleri (Kibritgioglu, 2001: 178)’den diizenlerek olusturulmustur.

1.2.1.Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, ekonominin liretimi devam ettiren kismu ile ilgilidir. Mal ve hizmetlere
olan talep miktarindaki diisiis ya da tamamen durmasi sonucu bu piyasalardaki liretimin
daralmasi ve ya tamamen durmasi ile ig giicii piyasalarindaki istihdamda ciddi daralmalar
seklinde ortaya cikar (Aract, 2010: 5). Enflasyon krizi fiyatlar genel seviyesindeki siirekli
artiglar seklinde ortaya cikarken, durgunluk krizi ise ekonomiye gerekli yatirimlarin
yapilmamasi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Bir diger kriz tiirli olan issizlik krizi emek

piyasasinda yeteri kadar iscinin istthdamimin saglanamamasi ve yagsam standartlarinda

diisiislerin yasanmasidir.

Finansal Krizler

|

1. ParaKrizi
2. Bankacilik Krizi
3. Borg Krizleri




1.2.2.Finansal Krizler ve Nedenleri

Hisse senedi piyasalar1 veya doviz gibi finansal piyasalarda fiyatlarin ciddi bir bigimde inis
cikislart veya bankacilik sektoriinde verilen kredilerin biiylik oranda 6denememeye
baslanmasi ile goriilen ekonomik problemlere genel olarak finansal kriz ismi verilmektedir
(Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 4). Olusan finansal kriz temel olarak finans piyasalarinin
kendilerinden beklenileni yerine getirememelerine neden olmaktadir. Finans piyasalarinda
olusan bu olumsuz durum zamanla biitiin ekonomiyi vurmakta ve aniden gelisen kriz

durumu ekonominin geneline yansimaktadir (Akg¢ay, 2012: 30).

Mishkin (2015: 189-190), finansal piyasalarda olusan finansal krizlerin dort temel nedeni
oldugunu sdylemektedir. Bunlardan ilki faiz oranlarindaki istikrarsizliklar, ikincisi
ekonomide meydana gelen belirsizlikler, tigiinciisii banka bilangolarinda olusan bozulmalar
ve sonuncusu da mali dengesizliklerdir. Bunlardan banka bilancolarindaki istikrarsizliklar
genellikle gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Bunun sonucunda faizler yiikselirken,

borsalarda ise diislis goriilmektedir.

Ekonomide varolan belirsizlik ortaminin artmasinin neticesinde s6zlesme 6ncesinde ortaya
cikan, fonlarin yanlis kisi veya kurumlara kullandirilmast seklinde aciklanan ters se¢im ve
genellikle sozlesme sonrasinda ortaya ¢ikan fonlarin ilgili alanlarda kullandirilip
kullandirilmamasi ile ilgili olan ahldki tehlike sorunu ile karsi karsiya kalinmaktadir
(Erdem, 2012: 101). Ters se¢im ve ahlaki tehlikedeki artisla ekonomik faaliyet hacmi de
diisiis gostermektedir. Olas1 bir bankacilik krizinin bas gostermesi ile birlikte ahlaki tehlike
ve ters se¢im riskinin de giderek arttifi ve ekonomik faaliyet hacminin de daha koétiiye

gittigi goriilmektedir.
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Sekil 3:Finansal Krizlerin Olusum Siireci (Mishkin, 2015: 196).

Finansal krizlerin olusumunda etkili olan faktdrler yukarida sekil 3’te gosterilmektedir.
Banka bilancolarinda meydana gelen bozulmalarin, faiz oranlarinda olusan artiglarin,
borsada yasanan diisiislerin ve belirsizliklerin artmasinin zamanla piyasalarda ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorununa neden oldugu goriilmektedir. Bu siirecin sonunda ise, finansal
kuruluslarin kredi saglama konusunda daha dikkatli davrandiklar1 goriilmektedir. Biitiin
bunlarin sonucunda ise ekonomik faaliyet hacminde daralmanin yasanmasi kaginilmaz hale

gelmektedir (Karc1, 2018: 8-9).

1.2.2.1.Finansal Kriz Tiirleri

Literatiirde genel olarak kabul goren yaklasim, gelismekte olan iilkelerde daha yaygin

goriilen finansal krizlerin para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizleri ve sistematik



finansal krizler olmak {izere dort alt baslikta toplanmasidir. Ancak Delice (2003: 59) bu alt
basliklarin  birbirinden biitiinliyle ayrilamayacagini ve birisinin digerinin nedeni
olabilecegini sdylemistir. Birbirleri ile i¢i ice gecen s6z konusu krizlerin birbirinin ardi sira

goriilmesinin de ¢ok sik karsilagilan bir durum oldugunu séylemektedir.

FINANSAL KRIZLER

Para Krizi Bankacilik Krizi Borg Krizi
Odemeler Doviz Kuru
Dengesi Krizi Krizi

Sekil 4: Finansal Krizler (Delice, 2003: 63).

1.2.2.1.1.Para Krizi

Para krizi genel olarak yaklasimlarda doviz krizi olarak da adlandirilabilmektedir. Doviz
kurunda beklenmeyen bir degisimi ve para akisindaki sok bir degismeyi kapsamaktadir.
Déviz kurunda yasanan ciddi bir ¢okiis sonucunda hiikiimetin devaliiasyon gibi yollara
basvurarak doviz kurunda ani bir degisiklik yapmasi, sermaye akislarini sinirlandirmasi
veya belirli bir siireligine (birkag¢ saati asmayacak bicimde) para piyasalarini kapatmasi
gibi durumlarda yasanan krize para krizi ismi verilmektedir (Burkart ve Coudert, 2002:
111).

Daha genis bir a¢idan bakildiginda para krizi, sermaye akislarinda ve doviz kurlarinda
beklenilmeyen zamanlarda ve beklenilmeyen boyutlarda yasanan ani degismeler

sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bunun neticesinde yatirimcilarin ulusal paralardan



uzaklasmasi ve sonraki asamada ise Merkez Bankasimin ddviz rezervlerinin azalmasi

gozlenmektedir (Turgut, 2007: 36).

Para krizi ¢ogunlukla sabit kur sisteminin uygulandigi iilkelerde goriilmektedir. Sabit doviz
kuruna dayali sistemlerde yiikiimliiliikler yabanci para birimine bagli oldugundan, yabanci
yatinmcilar lilkenin 6deme giigliigiine girebilecegi endisesini tasidiklarinda ¢ikarlarini
korumak maksadiyla piyasadan cekilebilmektedir. Bu durumda piyasanin isleyisini
dogrudan etkilemekte ve ¢ogunlukla devaliiasyona neden olmaktadir. Bununla birlikte
yikiimliiliklerin ulusal para biriminde oldugu sabit kur sistemlerinde ise yabanci
yatirimeilar kurlardaki ve enflasyondaki bozulmanin etkisiyle ulusal paradan uzaklasarak
yabanci paralara yonelebilmektedir. Bu durum devaliiasyonun etkisini artirmaktadir

(Gerni, Emsen ve Deger, 2005: 41-42).

Para krizleri genellikle sabit kur sisteminin uygulandig iilkelerde goriilse de dalgali kur
sisteminin uygulandig: iilkelerde de goriilebilmektedir. Para krizleri sabit kur sisteminin
oldugu iilkelerde goriildiigiinde 6demeler dengesi krizi olarak da adlandirilirken, dalgali
kur sisteminin uygulandig: iilkelerde ise doviz krizi olarak adlandirilmaktadir. Ancak her
iki sistemde de temel olan belirli bir sermaye hareketi neticesinde kriz olusmakta ve rezerv
para olumsuz etkilenmektedir. Bu durum tilkeleri para birimlerini korumak amagli faiz
artislarina yoneltmektedir (Ege ve Sahin, 2018: 373). Para krizlerinin belirleyicileri olarak

su nedenler siralanmaktadir (Uygun, 2011: 10):

i.  Iktisadi politikalarda yapilan hatalar ve zayiflayan makroekonomik gdstergeler,
ii.  Finansal altyapidaki yetersizlikler,
iii.  Asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike sorunu,
iv.  Uluslararasi finans kuruluslar ile piyasada yer alan kreditorlerin ongoriilerindeki
hatalar,

V.  Teror saldirilar1 veya siyasal suikastlar gibi beklenmedik durumlar.

1.2.2.1.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizleri; iflas, ylkiimliiliigiinii yerine getirememe ve dongii saglayamama
neticesinde ortaya ¢ikabilmektedir. Mevduat bankalari, kisa vadeli islemlerini ve finansal
araclarda doniisiim yapma stratejilerini yitirdiklerinde veya fonlarin aniden geri ¢ekilmeye

baslamasiyla nakit para sikintisina diisebilmektedir. Yasanan bu durum sonrasinda
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bankalarin geri ddemelerde sikinti yasamasi, nakit bulamama sorunlari bankacilik krizi

olarak adlandirilmaktadir (Varlik, 2002: 163).

Bankacilik krizinin etkileri farkli sekillerde ve problemlerin birbirlerini harekete gegirmesi
ile ortaya ¢ikmaktadir. Krizin en belirgin etkisi, bankalarda bulunan mevduatlar1 ¢ekme
girisimleridir. Eger mevduat sigortalanmig durumda ise kriz daha baslangicindan
onlenebilmektedir. Ancak bu Onlem alimmamis ise banka bu gibi bir durumla
karsilastiginda kaynaklarin1 elden ¢ikarma yoluna gidebilmektedir. Yasanan bu durum
genel bir hal almadan 6nce yalnizca birkag banka ile sinirli iken son kredi mercii devreye
girerse kriz biiyiimeden engellenebilmektedir. Onceleri cekilen mevduatlar baska
bankalara yonelirken krizin biiylimesi sonucu yatirimeilar finans piyasalarindan biitiiniiyle
cekilmeye basladiklarinda kriz yayilmis olmaktadir. Bunun sonucunda bankalar
kapanmaya baglamakta, kapanmayan bankalar ise yiiksek faizler ve gelir-gider dengesinin
bozulma tehlikesi ile karst karsiya kalmaktadir (Karacan, 1995: 149-150).

Bankacilik kurumlarinda ortaya ¢ikan krizlerin onemli sebepleri arasinda kaynaklarin
yetersizligi, diizenleme ve denetimdeki yetersizlik, asimetrik bilgi, konjonktiirel hareketler
iflas ve kamu miidahalesi gosterilmektedir. Devletin bankalara yaptigi miidahaleler de
genellikle kamu bankalarina pozitif ayrimeilik saglamakta ve diger bankalart zor duruma
sokmaktadir. Finans sektoriindeki rekabet ve finansal liberalizasyon ile birlikte denetimin
azalmasi banka krizlerini tetiklemektedir. Ayrica bu durum reel sektorii de etkisi altina
alabilmekte ve krizin boyutlarii biiylitebilmektedir. Bunun sonucunda iiretim olumsuz
etkilenmektedir (Altintas, 2004: 39-40).

Grafik 1 Bankacilik Krizleri ve Ulkelerin Etkilenme Oranlari
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Kaynak: (Reinhart ve Rogoff, 2008: 6).

Yukaridaki grafikte {iilkelerin bankacilik krizlerinden yillara gore etkilenme oranlar

verilmistir. Buna gore 1929 yilinda yasanan biiyiik buhran iilkelerin %40’ 1indan fazlasini

etkileyerek en yiiksek orami olusturmustur. 1940’11 yillardan 1970’lerin baslarina kadar

olan siirecte krizlerin olusturdugu olumsuz durumda ciddi bir azalma meydana gelmistir.

Ancak 1972 yili itibariyle krizlerin etkilerinde bir artis yasandigi goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin yasadiklari krizler, lilkeleri genelde % 30 oranlarinda etkilerken

2008 krizinin bu tilkelere etkisi % 25 dolaylarinda olmustur (Karci, 2018: 13).
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Sekil 5: Bankacilik Krizi Siireci (Ozerol, 2013: 86).

1.2.2.1.3. Bor¢ Krizi

Borg krizi, bir iilke ekonomisinde kamuya veya 6zel kesime ait borglarin 6denememesi
seklinde tanimlanmaktadir. Borg krizi, hiikiimetlerin dis borglar1 ¢evirme veya disaridan
yeni kredi bulmayla ilgili yasadigi sikintili durumlarda, bu borglarin yeni O6deme
planlarinin belirlenmesi veya yiikiimliiliikklerin 6telenmesi seklinde goriilmektedir. Borg
krizleri genelde iki durumda ortaya cikabilmektedir. ilk durum borcu alan kisi veya kurum
borcunu ddeyemediginde goriilmektedir. Ikinci durum ise borcu veren kisi veya kurumun
borgluya olan giiveninin azalmasi ile yeni bor¢ vermek istememesi ve dnce verilen borcu
geri almak istemesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu krizler kamu bor¢larindan kaynaklanabildigi
gibi 6zel sektdr borglarinda da kaynaklanabilmektedir. Kamu kesiminin borglarini geri
o0demede sikint1 yasayacagi gibi bir algi 6zel sermaye girislerinde de ciddi bir diisiise ve

para krizlerine yol agabilmektedir (Darican, 2005: 41).

Para krizi veya bankacilik krizi igerisinde bulunan bir iilkenin borg¢larin1 6deme konusunda
sikinti yasamasi olduk¢a muhtemeldir. Bu nedenle para ve bankacilik krizleri ile borg
krizleri arasinda olduk¢a yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu iliskiye ragmen para ve
bankacilik krizleri genellikle dis kaynakli krizler olarak ortaya ¢iksa da borg krizleri ¢ogu
zaman iilkenin i¢inde bulundugu durumdan kaynakli ortaya ¢ikmaktadir (Bayir, 2012: 10).
Borg¢ krizlerini, iilkenin kendi ekonomisi igerisinde ortaya ¢ikmis olmasi disinda diger

finansal krizlerden ayiran temel 6zellikleri sunlardir:

i.  Borglarin 6denmesinde yasanilan sikintilar gegici bir siirectir.

ii. Bir tlke borglarimi 6demek ic¢in gerekli kaynaklara sahip oldugu halde
yiikiimliiliiklerinden kaginma egiliminde olabilir. Ulke sinirli kaynaklarini iiretime
veya yatirima yonlendirme yoluna gidebilir. Bu durumda yikiimliliiklerinin
gerektirdigi cezai sonuglara da uymak durumunda kalmaktadir.

iii.  Borg krizinden s6z edebilmek i¢in {ilkenin borglarint 6demeyecegini beyan etmis
olmas1 gerekmektedir.

iv.  Para veya bankacilik krizleri genel anlamda diger iilkeleri de olumsuz etkilerken
borg¢ krizi, yasandigi lilkenin disinda yalnizca o iilkeye borg veren iilkeleri olumsuz

etkilemekte yani etkisi daha sinirlt olmaktadir (Caliskan, 2003: 226).
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1.2.2.2.Finansal Kriz Modelleri

1970’1 yillardan sonra gelismis ve gelismekte olan iilkelerde goriilen finansal krizlerin
artmasi, finansal krizler ile ilgili literatiiriin olusmasinda 6nemli rol oynamistir. Yasanan
yeni krizlerle birlikte krizleri tanimlamaya calisan modellerin sayisinda da bir artig
gorilmiistiir. Her kriz kendisiyle birlikte yeni olgular1 giindeme tasimis ve son krizler yeni
modeller ile aciklanmaya calisilmistir. Bundan dolay1 her yeni kriz doneminde 6nceki krizi
aciklayan modeller eksik kalmis ve yeni krizi agiklamaya yonelik yeni modelleri

dogurmustur (Yay, Giirkan Yay ve Yilmaz, 2001: 23).

Bu baglamda 1970’lerden glinlimiize finansal krizleri acgiklamak i¢in iic model
gelistirilmistir. Bunlardan ilki 1970 ve 1980°li yillardaki Latin Amerika krizlerini
aciklamak i¢in gelistirilmis olan “Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri” dir. Bu model
finansal krizlerin nedeni olarak ¢ogunlukla para ve maliye politikalarina odaklanmaktadir.
1990’11 yillara gelindiginde Avrupa iilkelerinin yasadigl para krizini agiklamak igin ilk
model yetersiz kaldiginda bu kez “Ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri” gelistirilmistir. Bu
modelde ise krizin kendi kendine olusmasina ve gelismis iilkeler arasindaki politikalarin
etkisine odaklanilmistir. Krizin temel nedeninin piyasanin yetersizlikleri olmadig goriisti
hakim olmustur. “Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri” ise 1994 yilinda Meksika ve
1997 yilinda Giineydogu Asya iilkelerinde goriilen yeni para krizi dalgasi ile glindeme
gelmistir. Bu modelde daha c¢ok ahlaki bozulma ve asitmetrik bilgi teorisi ilizerinde
durulmustur. Krizin nedenleri olarak uluslararasi piyasada olusan asir1 artiglar ile varlik

fiyatlarindaki balonlar gosterilmistir (Kaminsky, 2006: 504).

1.2.2.2.1.Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Birinci nesil finansal kriz modelleri 1970 ve 1980’11 yillarda Latin Amerika’da yasanan
krizleri agiklamak i¢in olusturulmustur. Yasanilan bir dizi krize dayanilarak gelistirilen
geleneksel goriise gore yasanan krizlerin en énemli nedeni; doviz girisinin kisith oldugu
bir ekonomide, devlet harcamalarinin hizla artmasiyla olusan agiklarin kapatilabilmesi i¢in
para basimina gidilmesi ve sonucunda da doviz rezervlerinde erime yasanmasidir. Doviz
rezervlerindeki azalisin belirli bir seviyeye ulasmasiyla, piyasalarda sabit kurun devam

ettirilemeyecegi goriisii hakim olmakta ve spekiilatorlerin dovize yonelmesiyle birlikte kur
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cokmektedir. Boylece ulusal para birimi yabanci paralara karsi deger kaybetmektedir. Kriz
oncesinde bu tlkelerde fiyat ylikselmeleriyle birlikte reel kurda bir degerlenme olmus ve
cari aciklar yiikselmeye baslamistir. Birinci nesil finansal kriz modellerinde bu iki
gostergenin yiikselmesi, Krizin en 6nemli nedeni oldugu goriistinii hakim kilmistir (Sevim,

2012: 25-29).

Ayn1 zamanda spekiilatif atak krizleri adi da verilen bu krizlerin modellemeleri kanonik
model ile yapilmistir. Kanonik model 1979 yilinda Stephen Salant’in calismalar1 temel
almarak Paul Krugman tarafindan olusturulmustur. Daha sonrasinda ise Flood ve Garber
tarafindan gelistirilmistir (Karagor, Alptekin ve Goékmenoglu, 2012: 40). Krugman’in
gelistirdigi modelde krizlerin temel nedeni biit¢e agigidir. Bir hiikkiimet biitge agigi ile karsi
karsiya kaldiginda karsisinda iki segenek olmaktadir. Birinci yol para basmak, ikinci yol
ise bor¢lanmaktir. Birinci yolun tercih edilmesi yani biitce agiklarin1 para basarak finanse
etmek; enflasyona, beklentilerde bozulmaya, iilkeden sermaye cikisina ve Odemeler

dengesi problemlerine yol agmaktadir.

S6z konusu donemde yasanan krizlerde yiikselen enflasyon oranlar1 ile birlikte
stirdiiriilmek istenilen sabit kur rejimi iilkenin rekabetgiligine zarar vermekte ve ddemeler
dengesini bozmaktadir. Dis ticaret agiginin artmastyla birlikte iilke ekonomisi hakkindaki
olumsuz algilar iilkeye sermaye girisini etkilemekte ve yiiksek faizle kisa vadeli bor¢glanma
iilke icin tek secenek olmaktadir. Sekil 6’da goriildiigii lizere sabit déviz kurunun oldugu
bir ekonomide kur flizerinde olusacak baskilar merkez bankasinin doviz rezervleri
kullanilarak savunulacagindan doviz rezervlerinde bir azalma olacaktir. Belirli bir siirenin
sonunda ortaya ¢ikacak spekiilatif hareketler merkez bankasimin elindeki son doviz
rezervlerini de eritecek ve boylece hiikiimet doviz kurunu gegerli diizeyde daha fazla
stirdiiremeyecektir. Bor¢lanma olanaklarinin da azalmasiyla doviz kurunun sabitlenme
ihtimali tamamen ortadan kalkacaktir. ~ Bunun sonucunda kur serbest dalgalanmaya
birakilacak ve devaliiasyona gidilecektir. Sabit déviz kuru sistemlerinin yavas yavas terk
edilmesiyle birlikte krizlerin ortaya ¢ikma sebepleri de degismis ve birinci nesil finansal
kriz modelleri yeni krizleri agiklayamaz hale gelmistir. Olumsuz beklentilerin ekonomideki
bozulmay1 koriiklemesi ve ekonomideki bozulmanin olumsuz beklentileri artirmasi kisir
dongiistine girilmesiyle birlikte yatirimcilar sabit kur sisteminin uygulanamayacagin

diisiinecek ve paralarimi tlilkeden ¢ikarmak isteyeceklerdir. Bu durumda para krizinin son
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asamasini olusturmaktadir (Ugar, 2018: 10-11; Karagor, Alptekin ve Gokmenoglu, 2012:

40-46).
SABIT KUR SISTEMI
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Sekil 6: Birinci Nesil Finansal Kriz Modellerinde Krizin Olusum Siireci (Sevim, 2012: 25).

1.2.2.2.

2.ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

1992-1993 Avrupa Para Krizi (ERM; European Exchange Rate Mechanism) ve 1994 Latin

Amerika krizleri birinci nesil finansal kriz modelleri tarafindan agiklanamadigi i¢in yeni

finansal kriz teorileri ortaya atilmistir. Bu teoriler genel olarak ikinci nesil finansal kriz

modelleri olarak adlandirilmistir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 17). Avrupa para krizi ile

1970 ve 1980’11 yillarda Latin Amerika’da ¢ikan krizlerin birbirlerinden farklar1 su sekilde

siralanabilir:

Avrupa para krizinin ortaya ¢iktig1 yer diinyanin en gelismis ekonomilerinin oldugu
yerdir. Kuzey Avrupa tilkeleri, Latin Amerika iilkelerinin karsilastigi ekonomik ve
siyasi problemlerin ¢ogunu yasamamastir.

Avrupa ilkeleri borglarin1 parasallagtirma gibi  bir zorunluluk igerisine
girmemislerdir. Ulusal finans piyasalarinin giliglii olmast ve diger finansal
piyasalara kolay ulasabilme imkanlar1 sayesinde bor¢lanma konusunda sikinti

yasamamisglardir.
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iii.  Avrupa iilkeleri Latin Amerika tilkelerinin aksine yiiksek enflasyon, cari agik ve
asirt bor¢ yiikii gibi sorunlar yasamamislardir. DoOviz rezervlerinin de Latin

Amerika tlkelerinden fazla olmasi krizin boyutlarini farklilagtirmistir (Erdogan,
2006: 40-41).

Borglarini parasallastirma ve édemeler dengesinde problemlerin olmadig: bir ekonominin
de krize girebilecegini gosteren ERM krizi “kendi kendini dogrulayan krizler modeli”
olarak da anilan ikinci nesil finansal kriz modellerinin dogmasina neden olmustur. ikinci
nesil finansal kriz modelleri, hiikiimetlerin dogrusal olmayan hareketleri sonucunda
meydana gelebilecek “coklu dengeler” bir baska ifadeyle “¢ift denge” {izerine kurulmustur.
S6z konusu modellerde makroekonomik politikalarin  siirdiiriilebilirligi  ile ilgili
beklentilerde goriilen ani degismelere vurgu yapilmaktadir. Bu model Obstfeld tarafindan

1992-1993 Avrupa Para Krizi sonrasinda gelistirilmistir (Bozkurt ve Dursun, 2006: 263).

Ikinci nesil finansal kriz modelleri ¢ift denge iizerine kurgulanmstir. Cift dengenin bir
tarafinda hiikiimet varken diger tarafinda karar alicilar bulunmaktadir. Hiikiimet sabit kur
sisteminde devam etmek veya sistemi terk etmek secenekleri lizerinde dururken, karar
alicilar ise beklentilere gore hareket etmektedir. Hiikiimetler enflasyonla miicadele ederken
kredibilite saglamak, uluslararasi ticarette yatirimlarin isleyisini kolaylastirmak amaciyla
sabit kur sisteminde kalma egilimindedir. Doviz kurunu sabit tutmanin maliyeti issizlik ve
yiiksek faiz seklinde kendini goOstermeye basladiginda hiikiimetler karar asamasina
gelmektedir. Doviz kurunu sabit tutmak karli olmadiginda ise dalgali kur rejimine gegis
genellikle hiikiimetler tarafindan tercih edilmektedir. Bu kapsamda krizin ortaya ¢ikist
ikinci nesil finansal kriz modellerine gore, kendi kendini besleyen beklentiler ve bulagsma

seklinde goriilmektedir (Celikel Danigsoglu, 2007: 4-5).

Bir bagka ifadeyle, ikinci nesil finansal kriz modellerine gore temel ekonomik gostergeler
ciddi bir bozulmaya isaret etmese de aslinda olmayan ama olmasi beklenilen politika
degisikliklerine katilim sonucu olusan spekiilatif ataklar krize neden olmaktadir. Krizin s6z
konusu olmasi igin makroekonomik gostergelerde zayiflik olmasi gerekmekte ancak tek
basma yeterli olmamaktadir. Bu modeller analizin temelini olusturan beklentilerin
degismesine neden olan etkenler konusunda bilgi vermemektedir (Erkekoglu ve Bilgili,

2005: 18).
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Tablo 1: Birinci ve Ikinci Nesil Finansal Kriz Modellerinin Karsilastirilmas:

Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri Ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Krizler kaginilmazdir. Krizler bulasicidir.

Krizler 6nceden tahmin edilebilir. Krizler 6nceden tahmin edilemez.
Beklentiler krizi hizlandirir. Beklentiler ~ kendi  kendini  besleyen

niteliktedir ve krizlere yol agar.

Uygulanan politikalar, makroekonomik | Hiikiimetler =~ makroekonomik  politikalar
gostergelerin bozulmasina yol agar. karsisinda se¢im yaparlar. (Kur rejimine
tamam veya devam gibi)

Makroekonomik gostergelerde bozulma | Makroekonomik gostergelerde bozulma,
krize neden olur. kendi kendini besleyen kriz siirecini
hizlandirr.

Kaynak: (Durmus, 2010: 37).

1.2.2.2.3.Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri

1997 Asya krizi, baglangici itibariyle Asya kokenli bir finansal kriz olsa da, etkileri kiiresel
olarak goriilmiistiir. Asya krizinin agiklanmasinda birinci ve ikinci nesil finansal kriz
modellerinin yetersiz kalmasi tgiincii nesil finansal kriz modellerinin gelistirilmesine
neden olmustur (Avci, Altay ve Sulak, 2016: 464). Ucgiincii nesil finansal kriz modellerinin,
birinci ve ikinci nesil finansal kriz modellerinin bir birlesimi oldugu diistinilmektedir.
Ugiincii nesil modeller, finansal krizleri agiklamak igin genellikle ii¢ etken {izerinde

durmuslardir. Bunlar:

I.  Hikimetler ile biiyiik sermayeli sirketler arasindaki iligkiler,
ii.  Asimetrik bilgi akist,
iii.  Bulagma (yayilma) etkisidir (Cakmak, 2007: 92).

Bu kriz modelleri temelde 1997 yilinda Tayland’da baslayip Asya’ya yayilan krizin analizi
tizerinde durmuslardir. Modelin dikkat ¢ektigi ve iizerinde durdugu ilk husus, hiikiimetler
ile biiylik sermayeli sirketlerin iliskilerinin sakincali oldugu ve bu iligkinin Krizlere yol
acabilecegi konusu olmustur. Sermaye akiskanliginin serbest oldugu bir ekonomide
hiikiimet, sirketlerin ve bankalarin yurtdisindan aldiklar1 borglara garanti vermektedir.

Bununla birlikte hiikiimetin bu finansal kuruluslar1 kontrol etmedeki eksikligi krize yol
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acabilmektedir. Buna neden olarak da bor¢lanma ile elde edilen fonlarin giderek artig
gostermesi ve bu fonlarin giderek daha uzak yatirimlara yonelmesiyle birlikte ciddi
kayiplar  olusabilmektedir. Bu  kayiplarin  merkez  bankasi  rezervleri ile
karsilanamayacagmin anlasilmasi ile de kriz ortami olusmaktadir (Yilmaz, Kiziltan ve

Kaya, 2005: 93).

Ucgiincii nesil finansal kriz modellerinde yer alan bir diger etken asimetrik bilgi akigidur.
Basta bankacilik olmak iizere finans sektoriinde denetimin ve seffafligin yeterli seviyelerde
olmamas1 krize neden olmaktadir. Ugiincii nesil finansal kriz modellerinde yer alan bir
diger etken de bulasma (yayilma) etkisidir. Bulagma etkeninde, {ilkelerin benzer
kirilganliklarmin ortak soklara neden oldugu soylenmektedir. Ornegin s6z konusu 1997
Asya Krizinde sabit doviz kuru sistemi ve ABD Dolar cinsinden asir1 bor¢lanmalar
iilkelerin benzer kirilganliklar1 olarak goriilmiistiir. Ortak kirilganliklarin olmamasi ise
krizin yayilmasim tek basma engelleyememektedir. Ulkeler arasi ticari iligkilerin yogun
olmasi durumunda bir iilkenin yapacagi devalilasyon dogal olarak diger iilkeyi de
etkilemektedir. Buna gore iilkelerin benzer kirillganliklara sahip olmasinin yaninda, ticari
iliskilerinin olmasi (yiiksek oranda) ve siirii psikolojisi ile hareket etme nedeniyle krizler
bulasma etkisine sahip olmaktadir (Ardig, 2004: 45).

1.3.Krizlerin Kapsami

Krizler etkiledikleri alanlar bakimindan da siniflandirilabilmektedir. Bu smiflandirma
ulusal olgekteki krizler igin ulusal krizler, bolgesel dlgekli krizler i¢in bolgesel krizler ve
Olgegi herhangi bir ulusal ve bélgesel sinir1 asarak tiim diinyay1 etkileyen krizlere de
kiiresel krizler denilmektedir. Bu bashk altinda da krizler kapsamlarina gore ulusal,

bolgesel ve kiiresel krizler olarak agiklanmaktadir.

1.3.1.Ulusal Krizler

Ulkeler kiiresellesmenin etkisine girmeden &nce yasanilan krizler kiigiik ¢apli etkiler
yaratmakta hatta sadece c¢iktig1 iilkeyle sinirlt kalabilmekteydi. Krizin yasandigi iilke
ekonomisi gii¢lii bir yapiya sahip degilse ve o iilkenin diinya ticaretinde sahip oldugu pay
kiigiik ise kriz yalnizca o lilke ve yakin ekonomik iliskilerin yasandig: iilkelerle sinirlt

kalmis olacaktir. Yasanilan bu duruma 6rnek olarak 2001 de Tiirkiye’de ¢ikan bankacilik
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krizini verebiliriz. Bu kriz Tiirkiye’nin disinda Rusya ve komsu bazi Ortadogu {iilkelerini

etkilemis olup bunlardan ileriye sigrama olmamustir (Egilmez, 2011: 52).

1.3.2.Bolgesel Krizler

Zaman zaman bir iilke ekonomisinde yasanilan kriz, ekonomik iligkilerinin bulundugu
baska ekonomilere de sigrayarak bolgesel bir krize doniisebilmektedir. 1997°deki Asya
krizini buna o6rnek olarak verirsek; kriz Tayland’da baglamis olmasina ragmen bolgede
giiclii bir ekonomiye sahip olarak sayilabilecek Singapur ve Hong Kong gibi ekonomilere
de sigramistir. Singapur ve Hong Kong’un bu krizden etkilenmesinin en 6nemli nedeni
olarak yatirimcilarin o bolgeyi ayr1 ayr1 devletler olarak gdéremeyip bir biitiin olarak

gormesinin oldugu soylenilebilir (Terzioglu, 2010: 7).

1.3.3.Kiiresel Krizler

Sermayenin serbest dolasimi ve kapitalizmdeki kiiresellesme ile birlikte gelismis iilke
ekonomilerinde goriilen ekonomik krizlerin kiiresel alana yayilmasi kolay ve hizh
olmustur. Diinya ekonomisinin yaklastk %90 ‘1 piyasa ekonomisinde sermaye
hareketlerinde serbestlesmeye gitmis oldugu i¢in krizinin yayilmasindaki olasiliklar da
artmistir. Kiiresel bir kriz halini alan krize en giizel 6rnek 2007 yilinda ABD’de mortgage
kredi krizi olarak patlak verip ve sonra dalga dalga biitiin diinyaya yayilan bu krizi

verebiliriz (Egilmez, 2011: 53).
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IKINCI BOLUM
KURESELLESME VE 2008 KURESEL FINANS KRIiZININ ORTAYA
CIKISI

Calismanin bu boliimiinde kiiresellesme kavramsal olarak aciklanarak ve kiiresellesmenin
boyutlar1 ele alinacaktir. Daha sonra 2008 kiiresel finans krizi genel goriiniimii itibariyle
ele alinarak, krize neden olan etmenler tlizerinde durulacaktir. Son olarak ise bu boliimde

Diinya ekonomilerinin krizden ¢ikis siirecinde aldiklar1 énlemler anlatilacaktir.

2.1.Kiiresellesme Kavram ve Kiiresellesmenin Boyutlari

Kiiresellesme aslinda yeni bir kavram olmamakla birlikte baslangicinin nereye dayandigi
da kesin olarak bilinmemektedir. Kiiresellesmenin baglangicina dair {i¢ yaklasim soz
konusudur. Insanlarin gé¢ etmesiyle birlikte ticaretin gelismeye basladig, ticaret yollarmin
kullanilarak yeni yerlerin kesfedildigi eski donemlere kadar dayandigina dair bir goriis
vardir. Ikinci olarak, kiiresellesmenin son 500 yillik siiregte kapitalizmde ve
modernlesmedeki gelismeler 15181nda diinya iizerinde yayginlik kazandigi goriisii. Son
olarak ise 1980’ler sonrasinda teknolojideki geligsmislik sayesinde iletisimde ortaya ¢ikan

modernlesme sonrasi kiiresellesmenin var oldugu seklindedir (Saritas, 2017: 7).

Kiiresellesmeyi aciklamaya yonelik kesin bir tanim olmamakla birlikte en net tanim olarak
mal, hizmet ve sermayenin artan hareketlilikle bulundugu iilke sinirlarimi asarak bagka
ekonomilerle bir araya gelmesi diyebiliriz. Diinyanin farkli yerlerinde yasayan insanlarin
hizla gelisen ulagim, teknoloji ile etkilesim ve iletisimlerinin artmasi sonucu bir yerde olan
bir seyden herkesin ayni anda haberdar olmasi seklinde agiklayabiliriz (Acar, 2009: 6).

Kiiresellesmeyle ilgili tek bir gorlis olmamakla birlikte bazilar1 {ilkeler arasindaki

21



gelismiglik  farkin1  azaltacagini  savunurken, bazi kesimler ise kiiresellesmeyi

somiirgeciligin modern yaklagimi olarak ifade etmektedir (Kaya, 2009: 14).

Kiiresellesme, son zamanlarda siklikla karsilasilan, diinyada yasanan gelismelerin
aciklanmasinda da kullanilan bir kavram olmakla birlikte kiiresellesmenin siyasi,
ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve teknolojik boyutlarinin olmasi kiiresellesmeyi tanimlamay1
zorlagtirmaktadir. Siyasi alanda liberal bir demokrasi, ekonomik alanda piyasa ekonomisi
ve kiiltiirel alanda farkli kiiltiir, inan¢ ve diisiincelerin barigcil bir ortamda kaynasarak
barinmasi ile kiiresellesme evrensel bir boyut kazanmistir. Kiiresellesmenin ¢ok boyutlu
bir kavram olmast ve bu boyutlarin karsilikli etkilesimlerinin dikkate alinarak
kiiresellesmenin agiklanmasi olduk¢a onemlidir (Aktel, 2001: 195). Bunlara kisaca
deginirsek;

Ekonomik Boyut: Kiiresellesmenin ekonomik boyutu en baskin olup en on plana
cikanidir. Ekonomik anlamda kiiresellesmeyi iilke ekonomilerinin birleserek tek bir pazar
olusturmas1 seklinde ifade edebiliriz. Ulkeler arasindaki iliskilerin artmasi ve
yayginlagmast sonucu mal, hizmet, sermayenin serbest dolasimi ile diinya ¢apinda
ekonomik orgiitlenmenin, bagimliligin ve ticaretin hiz kazanmasidir (Kivileim, 2013: 224).

Ekonomik kiiresellesmeyi ti¢ alt bagliga ayirarak incelemek miimkiindiir:

i.  Ticari Kkiiresellesme, iilkelerin kendi aralarinda yaptigi mal ve hizmet ticaretinde
artis yasanmasidir. Cok uluslu sirketlerin farkl iilkelerde kurduklar1 kiiciik sirketler
aracilifiyla dis ticarette network olusturmasi kiiresel ticarete Onemli bir katki
saglamaktadir.

ii.  Finansal Kiiresellesme, sermayenin serbest dolagimi ile ulusal sinirlarin asilarak
baska tilkelerde gergeklestirilen yatirimlardir.

iii. Uretimin Kiiresellesmesi, cok uluslu sirketler vasitasiyla iiretim faktorlerinin
diinyanin farkli yerlerinde bulunan iiretim merkezlerinde iretime kosulabilmesi.
Boylelikle dis ticarette artis yasanmasinin yanisira iiretim maliyeti diisiik iilkelere
tiretimin kaydirilarak {iretim alanlarmin genisletilmesidir (Ipgioglu ve Uysal, 2007:
491).

Siyasi Boyut: Siyasi acidan kiiresellesme sahip olunan siyasi giig, otorite ve yonetimdeki
yapisal doniisiim olarak ifade edilebilir. Ulkelerin kendi baslarina hareket edememesi ve
uluslararas1 siyasi norm ve kurallara uymak zorunda olmalar1 bunun disina
cikamamalaridir (Saritas, 2017: 29).
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Sosyo-Kiiltiirel Boyut: Diinyanin farkli yerlerinde bulunan insanlar arasindaki iletisim ve
etkilesimin artmasi ile yasam tarzlarinin, ilgi alanlarinin ve tiiketim kaliplarinin zamanla

geleneksel yapisindan ¢ikarak tek tiplesmeye baslamasidir (Bayar, 2009: 30).

Teknolojik Boyut: Insanligin baslangicindan giiniimiize kadar teknoloji hayatin pek ¢ok
asamasinda onemli bir yer tutmaktadir. Teknoloji ve iletisimdeki gelismelerle bilgilerin
saklanmasi, dijital ortamlarda bagka yere nakledilmesi, elektronik bankacilik, ticaret vs.
imkanlardan herkesin her yerde hizli ve daha ucuz yararlanabilme imkani yaratmistir

(Karadal ve Tiirk, 2008: 62).

2.2 .Finansal Krizin Kiiresellesmesi

Kiiresellesme {ilkelerin birbirlerine bagimliligini artirarak olast bir kriz durumunda Krizin
etki alanin1 ve yayilma hizin1 da artirmaktadir. Boylelikle yasanilan krizler genis bir alana
yayllmakta ve kriz seviyesi de yiikselmis olmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte yiikselen
ckonomiler, hem reel piyasalarda hem finans piyasalarinda etkin bir hal almaya
baglamistir. Finansal kiiresellesmeye iki agidan bakilabilir; ilki, sermaye piyasalarinda
liberalizasyon ikincisi, para piyasalarinda liberalizasyondur. Para piyasalarinda
liberallesme bankacilikta denetim ve kisitlamalarin kaldirilarak rekabet ortaminin
arttirllmasi, bilgi akisinda seffafligin saglanmasidir (Sever ve Demir, 2012: 25). Finansal
kiiresellesme de sermayenin liberalizasyonu ise sermayenin uluslararasi piyasada

dolasiminin serbestleserek, islem hacminin arttirilmasidir.

Son yiiz yilda teknolojinin de etkisiyle finans piyasalarindaki islem hacmi ve haberlesme
hiz1 oldukga artis gostermistir (Erdem Karabiyik, 2004: 5). Bretton Woods Sistemi’nin
¢okmesiyle baslayip petrol krizleriyle devam eden 1970 sonrast dénemde teknolojideki
hizli gelismelerle birlikte kiiresel sermaye de iilkeler arasinda sinir tanimaksizin dolagim
imkan1 bulmustur (Ibis, 2013: 10). Bdylelikle bir yerde baslamis olan krizin diger iilke ya
da bolgelere hizla yayilabilmesi krize kiiresel bir boyut kazandirmaktadir. Genel olarak
bakildiginda yayilma siklig1 gelismis iilkelere nazaran gelismekte olan iilkelerde daha sik

karsimiza ¢ikmaktadir (Tuna, Oner, ve Oner, 2014: 22).

1990’11 yillar, gelismekte olan bir c¢ok iilkenin disa agilmaya basladigi, ekonomik ve
finansal krizlerinde siklikla meydana gelmeye basladigi bir donem olarak sdylenebilir Bu

donemde ortaya ¢ikan finansal krizlerin en 6nemlileri sunlardir:
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i “Avrupa Para Sistemi’nin Déviz Kuru Mekanizmasi’'nda (ERM), 1992-93’te yasanan
krizler,

ii. Latin Amerika’da 1994-95 doneminde Meksika 'daki krizin ardindan ortaya ¢ikan Tekila
Krizi,

iii.  1994-95 de Tiirkiye'de yasanan para ve bankaculik krizi,

iv. 1997-98°de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya’da baslayip, etkileri once diger
Asya iilkelerine daha sonra OECD iilkeleri dahil olmak iizere bélge disindaki bircok
tilkeye yayilan finansal kriz,

V. Asya krizine paralel olarak 1998 'de Rusya ve Brezilya’'da yasanan krizler,

vi. Kasim 2000 ve Subat 2001 'de Tiirkiye 'de yasanan para ve bankacilik krizleri,

Vil. Arjantin’de 2001 yilinda baslayip, derin bir ekonomik ve toplumsal ¢ékiise yol agan ve
etkileri devam eden finansal kriz.” (Delice, 2003: 66-67).

Yukarida deginilen krizlerden ERM krizi hari¢ diger krizlerin doviz kuru sistemlerinden,
sermaye giris-cikislarindan, makroekonomik gostergelerdeki bozulmalardan, bankalarin
hiikiimetlerle arasindaki karmasik iliskiden ve krizlerin 6nceden Ongoriilememesinden
kaynaklandig1 sdylenilebilir (ibis, 2013:11). 2008 kiiresel finansal krizi ise biiyiik bir
likidite sorununun ortaya cikmasiyla meydana gelen panik ortamiyla birlikte yayilma
gostermistir. Bu krizle birlikte iilkelerin korumaci politikalara yonelmeleri kiiresellesme

slirecinin hizin1 yavaglatmistir (Giinar, 2018: 389).

2.3.2008 Kiiresel Finans Krizinin Genel Goruniimii

Diinyadaki etkisi 2007°de bas gosteren ve siiratle yayilan kiiresel krizin tiim diinya
tilkelerini son derece etkiledigi ve tiim dengeleri sarstigin1 soylemek miimkiindiir. Hem
kiiresel ekonomilere hem de ulusal ekonomilere bakildiginda belirli araliklarla finansal
krizler yasandigr kaginilmaz bir gercektir. Yasanilan krizler, {ilkelerin igindeki
bulunduklar1 ekonomik yapiin biyiikliigline, gelismislige ve derinlige gore tilkeden
ilkeye farklilik gostermekle birlikte iilkelerin krize karsi verdigi tepkilerde farklh
olabilmektedir (Tung Deveci ve Degirmen, 2013: 1-2).

Amerikan ekonomisi i¢inde insaat sektdriiniin ayr1 bir yeri ve dnemi bulunmaktadir. Ingaat
sektoriiniin birgok sanayi ve hizmet sektoriiyle girdi-¢ikti iligskisinin bulunmasi iilke
ekonomisi i¢in canlandirict bir etki yaratmakta yeni istthdam imkanlart sunmaktadir
(Arslan Coskun, 2015: 33). Mortgage, ABD’de uzun yillar uygulanmis vadesi uzun,
odemesi degisken veya sabit faizli ev kredisidir. Mortgage, o6zellikle gelismis iilkelerde
yaygin olarak kullanilmakta olup bireylerin diisiik faizle uzun vadede 6deme kolayligi ile
kira oder gibi ev sahibi olmalarini hedefleyen bir sistemdir. Mortgage, gayrimenkul
lizerine ipotek konulmak sartiyla kullandirilan bir kredi tiiridiir. Bdylece vadesinde

O0denemeyen kredi olmasi durumunda ipotegi satma yetkisi s6z konusu olabilmektedir.
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Kredi kullanmak icin gerekli sartlar1 saglamayan, geliri yeterli diizeyde olmayan kisilere de
yiiksek faizle kredi kullandirip ev sahibi olma imkani taniyan bir sistemdir (Afsar, 2011:
148).

FED’in uygulamis oldugu faiz indirimleri, insanlarin kendi evlerine sahip olma istegi ve
hiikiimetin bu konudaki destegiyle 6zel bir 6neme sahiptir. S6z konusu faiz indirimleri
konut kredilerinde artis yasanmasina neden olurken, gelirine bakilmaksizin verilen bu
krediler geri 6denmesi zor, riskin yiiksek oldugu siirecin baslamasina neden olmustur.
2006 yilina kadar artarak devam eden mortgage kredi kullanim1 gayrimenkullerde yasanan
durgunlukla konut fiyatlarinin diismesine neden olmustur. 2006 yili sonlarindan itibaren
alinan ABD Merkez Bankasi'nin (FED) kredi faiz oranlar yiikselmis boylece kredilerin
yapist sabitten degiskene doniismiistiir (Araci, 2010: 50). Ancak faizlerdeki artisa ragmen
bireylerin gelirlerinde artisin s6z konusu olamamasi kullanilan kredi geri 6demelerindeki

sikintilar1 ortaya ¢ikarmistir (Kaykusuz, 2014: 310).

Piyasada birden yiikselen faiz oranlari, konut fiyatlarinin diismesine, hacizli konut
sayisinin artmasina neden olmustur. 2007 yilinda yasanan kredi krizi hizla ABD finans
sisteminin bozulmasina ve mali sikintiya giren finans kurumlarmin sayisinin artmasina
neden olmustur (Emin, 2016: 24-25; Demir ve Eken, 2015: 56). Boylece ABD’nin iki
onemli ipotek bankasi olan Fannie Mae ve Freddie Mac iflas noktasina gelmistir. Bu
asamada devlet fonlar1 devreye sokularak iki ipotek bankasi da biiyilkk oranda
devletlestirilerek kurtarilmistir. Ayni tarthlerde ABD’nin 158 yillik en iinlii yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’a devlet tarafindan fon destegi saglanamamistir. Boylece likidite
ihtiyact daha da artan Lehman Brothers iflas etmistir. Lehman Brothers’in iflasina goz
yumulmasi krizin kiiresellesmesine neden olmustur (Egilmez, 2018: 78, Hig, 2009: 5-6,
Altundz, 2013: 228-229).

Lehman Brothers’in iflasiyla kredi piyasalarinda meydana gelen donma etkisiyle likidite
hizla yok olmustur. Mali ortamda olusan belirsizlikler nakit paraya olan yonelimide
beraberinde getirmistir. Lehman Brothers gibi varliklarin1 finanse etmek i¢in asir1 6l¢iide
kisa vadeli borglara giivenen firmalar vadesi biten senetlerini finanse etmekte oldukga
zorluk yasamislardir. Bu durum ¢ok pahaliya mal olurken faiz oranlarmin igerdigi risk

primi yiikselmistir (Kindleberger ve Aliber, 2017: 430).
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Tablo 2: 2008 Finansal Krizinde iflas Eden Uluslararast Kurumlar

Dénem / Ulke

Kurum Adi

Batirilan Fon Tutar

7 Subat / Ingiltere

Northern Rock ulusallasirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart / ABD

Bear Stearns FED
siibvansiyonundan sonra ticari
bir banka tarafindan alindi.

29 milyar dolar

7 Eyliil / ABD

Freddie Mac ve Fannie Mae
ulusallagtirildi.

200 milyar dolar

15 Eyliil / ABD

Lehman Brothers iflas

etmistir.

17 Eylil / ABD AIG ulusallagtirildi. 87 milyar dolar
18 Eyliil / Ingiltere Lloyd TSB HBOS u satin 12 milyar pound
aldi.

29 Eyliil / Beneliix Fortis kurtarildi. 16 milyar dolar

29 Eyliil / ABD

Citibank Washoiva’: aldi.

12 milyar dolar

29 Eyliil / Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eyliil / Izlanda

Glitnir kurtarildi.

850 milyon dolar

29 Eyliil / Ingiltere

Bradford & Bingley kurtarildi.

32,5 milyar dolar

30 Eyliil / Belgika

Dexia kurtarildi.

9,2 milyar dolar

30 Eyliil / irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar dolar

7 Ekim / izlanda

Lansbanki ulusallagtirildi.

9 Ekim / izlanda

Kaupthing ulusallastirildi.

864 milyon dolar

12 Ekim / Ingiltere

HBOS, Royal Bank of
Scotland, Llyods TSB ve
Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim / Isvigre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim / Hollanda

ING sermaye yardimi aldu.

10 milyar euro

20 Ekim / Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biiyiik
bankaya kredi agmustir.

10,5 milyar euro

27 Ekim / Belcika

KGB

3,5 milyar euro
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4 Kasim / Avusturya Kommunalkredit
ulusallagtirilmistir. Cosntatine
Privatbank ulusallastirildi ve 5
Avusturya bankasina 1 euro
karsiligi satildi.

11 Kasim / Kazakistan Hiikiimet 4 biiyiik bankaya 3,7 milyar dolar
sermaye enjekte etmistir.
24 Kasim / ABD Citigroup sermaye destegi 40 milyar dolar
almistir.
22 Aralik / frlanda Anglo Irish Bankasi 7,68 milyar dolar

ulusallagtirilmigtir. 3 biiyiik
bankasina fon aktarilmigtir.

Kaynak: (Ataman Erdonmez, 2009: 87).

ABD’de finans piyasalarinda goriilen asir1 derecede sigme ile tilkelerin tasarruf egiliminin
azalmasi, krizin altyapisint olusturmustur. Krizlerin temel sebebi olarak finansal
kurumlardaki kontrolsiiz biiyiime ile birlikte kar etme arzusu gosterilse de 2008 krizinin
ortaya ¢ikigini tek bir nedene baglamak dogru degildir (Hayaloglu ve Artan, 2011: 138).
Krizin ortaya cikisinda gelismis tlkelerin uygulamis olduklart ekonomi politikalarindan
kaynaklandig1 konusunda genel bir goriis hakimdir. Krizler daha ¢ok konut ve tiiketici
kredilerinde yonetilemez hale gelen riskler seklinde ortaya ¢ikmistir (Kutlu ve Demirci,
2011: 132). Ucuz kredi kullanan bu kredileri menkulkiymetlestiren banka ve kurumlar
tarafindan; biiyliyen ekonomi ve artan is imkanlar1 ile mutlu olan devlet tarafindan riskler
gormezden gelinmistir. Ayrica kredi bulma konusunda sikinti yasamayan miisteriler,
danigmanliklardan yiiksek getiri elde eden rating sirketler, komisyon gelirinden kazang

saglayan araci kurumlar herkes halinden memnun goriinmekteydi (Ozel, 2008: 171-173).

Krizin asil sebebinin finasal sistemde ortaya ¢ikan panik havasi oldugu sdylenebilir.
Panikle birlikte kisa vadeli ticari senetlere ve repoya akinlar baslamistir. Kisa siirede
yatinmda, tretimde ve varlik fiyatlarinda disiisler gozlenmis, Merkez Bankasi
miidehaleleri yetersiz kalmistir (Gorton, 2018: 196-197). Bunlara bir biitiin olarak
bakildiginda krizin ortaya ¢ikisinin kagmilmaz bir son oldugu goriilebilmektedir. Kriz
onceleri yalnizca gelismis iilkelerde goriilmeye baslansa da bu tilkelerin para ihtiyact
nedeniyle gelismekte olan iilkelerden biiyiik oranda sicak para ¢ikislar1 yasanmis ve bu
durum krizin gelismekte olan iilkelere de sigrayarak genislemesine neden olmustur

(Egilmez, 2018: 76). Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde krizin etkilerini
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hafifletmek amaciyla genel Ozellikleri itibariyle benzer para, maliye ve finansman

politikalar1 uygulanmaya konulmustur (Kaderli ve Kiigiikkaya, 2012: 85).

2.4.2008 Kiiresel Finans Krizine Neden Olan Etkenler

2008’de yasamis oldugumuz kiiresel finans krizi ilk olarak konut piyasasinda kredi krizi
olarak baglamis olsada sonrasinda yasananlarla likidite krizine donismistir. Krizin
nedenlerini en genel haliyle 6zetlemeye ¢alisildiginda; likiditenin bol oldugu donemlerde
kullandirilan mortgage kredilerindeki yapisal bozukluklar, faiz oranlarinda meydana gelen
degisim ile konut fiyatlarindaki beklenmedik fiyat artiglarinin oldugu soylenilebilir
(Hatipoglu ve Uckun, 2017: 116). Bunlara ek olarak, mortagage kredilerine dayali menkul
kiymet ile kredilerin tiirevi olarak olusturulan CDO’larda (Collateralized Debt Obligations)
meydana gelen yi1gilma, seffaflik eksikligi, denetimsizligin ciddi boyut kazanmasi ve krize

miidahale edilmesinde yasanilan gecikmeler sayilabilir (Isik ve Tiinen, 2011: 10).

Kredi Kullanarak o] Kredi Kurumlan Yatirim Bankalar
Ev Alanlar > >
(Borg alan) (Borg veren) (CDO ve tiirevleri)
\ 4
> Yatirimcilar

Sekil 7: Mortgage Odemelerinin Yatirimeilara Aktarim Mekanizmasi

Mortgage sisteminde, ev alanlar bor¢larin1 6deme zamanm geldiginde herhangi bir araci
olmadan direkt bor¢ aldiklar1 kredi kuruluslarina odiiyor sistemde herhangi bir sorun
olusmuyordu. Ancak zamanla kredi veren bu kurumlar menkul kiymetlestirme sistemine
gecerek riskin dagilmasi ve yasanmasi muhtemel zararin boliisiilmesi i¢in mortgagelari
yatirim bankalarina satmislardir. Yatirim bankalarida almis olduklar1 binlerce mortagage
ile araba ve egitim kredileri dahil diger biitlin kredileri birlestirerek teminatli borg
yiikiimliiliikleri veya CDO denilen karmasik tiirevleri olusturmustur (Apak ve Aytag, 2009:
212). Olusturulan bu CDO’lar yatirnmecilara satilmistir. Yeni sistemle birlikte artik ev

sahipleri mortgage 6dediginde para diinyanin heryerindeki yatirimcilara gitmekteydi. Kredi
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veren kuruluslar borcun 6denip 6denmedigine bakmadan riskli krediler agiyor, yatirim
bankalar1 da bu durumu 6nemsemiyordu. Ciinkii yatirnm bankalar1 ne kadar ¢ok CDO
satarsa o kadar ¢ok kar elde etmekteydi. Yatirim bankalar1 goriinirde CDO’larin
degerlendirilmesi amaciyla derecelendirme kuruluslariyla c¢alismaktaydi. Ancak
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarla ilgili herhangi bir cezai sorumluluklarinin
olmamas1 yanlis degerlendirme yapmalarinin oniinii agmaktaydi. Cezai sorumluluklarinin
olmamas1 disinda bir de bu kuruluslarin kazanglarim1 yatirirm bankalarindan saglamalari

riskli mortagagelara bile en iyi not olan AAA vermelerine neden olmaktaydi.

2.4.1.Likidite Bollugu ve Kredi Bulma Kolayhg:

2008 kiiresel ekonomik krizinin ABD’deki temelleri 2000’11 yillarda  ortaya ¢ikmaya
baglamis, sonraki yillarda ekonomide durgunluk seklinde kendini gdstermistir.
Ekonomideki durgunluga miidehale edebilmek i¢in FED faiz oranlarini diisiirmiistiir. Faiz

oranlarindaki bu diisiiste ipotekli konut kredilerinin cazibesini artirmistir (Ozdemir, 2013:
252).

2000’11 yillarda kiiresel likiditenin bol olmas1 kulanilan tiiketici kredilerinde artisa neden
olmustur. Tiiketici kredilerine bakildiginda ise en yiiksek artigin konut kredilerinde oldugu
sOylenebilir (Acar Balaylar, Yalgin Kayacan, ve Emeg, 2017: 692). ABD’de likiditenin bol
olmas1 nedeniyle bazi finansal kuruluslar kredibiliteleri diisilk olmasina ragmen bir¢ok
kisiye mortgage kredisi vermistir. Geri doniis ihtimali olduk¢a zayif olan bu krediler
finansal kuruluslari riskli bir mali yapiya siiriiklemistir (Erdem, 2012: 135). Bu siire
zarfinda bankalar isine veya gelirine bakmaksizin her kesime kredi 6demesinde
bulunmustur. Kamuoyunda subprime veya NINJA (No income, no job, no asset) kredileri
olarak bilenen bu uygulamalar konut fiyatlarinin siiratle yiikselmesine neden olmustur. Dar
gelir grubundaki aileler faizlerdeki artislarla kullanmis olduklar1 kredilerin taksitlerini
diizenli 6deyemez hale gelmislerdir. Konut kredilerinin geri 6denmesinde baslamis olan
sorunlar neticesinde bankalardaki hacizli konut sayisinda artislar yasanmistir (Sahin
Yarbag, 2018: 130). Bankalar ise ¢6ziim olarak bu hacizli konutlar piyasaya arz etmeye
baglamis ve haliyle konut fiyatlarinin diismesine neden olmustur. Bu durumda halen
kredisini 6demeye devam eden bireylerin sahip olduklari konutlarin degeri 6demeleri

gereken kredi miktarlarinin net bugilinkii degerinin altinda kalmistir. Boyle bir durumda da
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bu bireyler konut kredilerinin geri 6demelerine devam etmekten vazgegmislerdir (Alantar,
2008: 2).

2.4.2.Menkul Kiymetlestirme

Ipotege dayali menkul kiymetlestirme ilk olarak 1970 yilinda ABD’de Hiikiimet Ipotek
Birligi (Ginnie Mae) tarafindan yapilmistir. Menkul kiymetlestirme, mortgage kredileri,
kredi kart1 alacaklari, kira Odemeleri gibi likit olmayan aktiflerin kredi kurumlari
vasitasiyla bir havuzda toplanilarak tekrardan pazarlanmasi seklinde ortaya ¢ikmuistir.
Menkul kiymetlestirme ile kurumlar yeni bir fon kaynag: elde ederken bu fonlarla birlikte
ikincil piyasalarda alim satim imkani da bulmaktadir (Ataman Erdénmez, 2006: 75).
Mortgage kredisi olarak sisteme tekrar donen fonlar faiz oranlarinda diislis yasanmasina
neden olurken konut kredisi faizlerinde meydana gelen diisiisle birlikte de mortgage
piyasasinda yigilma goriilmiistir (Bayir, 2012: 72). Menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren

unsurlar arasinda sunlar1 sayabiliriz;

i.  Bankalarin kullandirmis oldugu kredilerdeki riskin diger kurumlarla paylasilmasi,
ii.  Sermaye yeterlilik zorunluluklarinin azaltilmasi ve fazla mevduata ihtiya¢c duymadan
bankalarin yeni kredi kullandirabilmesi,

iii.  Araciliktan ve komisyondan elde edilen getirinin yiiksek olmasi (Aslan, 2008: 11).

2000-2006 yillart ABD’de likidite bollugunun séz konusu oldugu bir doénemdir. Bu
donemde menkul kiymetlestirme ile insanlar gereginden fazla kredi kullanmasina ragmen
bu uygulama sayesinde bor¢lu borcunu o6demese bile, bor¢ verenin zarari yiiksek

olmamistir (Sahin Yarbag, 2018: 131).
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Tablo 3: Aktif Menkul Kiymetlestirmesinden Beklenen Faydalar

Kredi Tahsis Eden Kurulusa Sagladigi i.  Aktiflerin satilmasi

Faydalar ii.  Satiglardan kar elde edilmesi

iii.  Serbest kalan sermayenin daha fazla
kredi tahsisinde kullanilmasi

Yatirimcilara Sagladig1 Faydalar I.  Cesitlenmenin artmasi

ii.  Likiditenin saglanmasi

iii.  Derecelendirilmis menkul

iv.  Kiymetlerden yiiksek getiri elde

edilmesi
V. Potansiyel ticaret karlar
Misterilere ve Borglulara Sagladig I.  Disiik fon maliyeti
Faydalar ii.  Kredi formlarimin se¢imlerinin artmasi
iii.  Diizenli fon imkan
Yatirim Bankalarina Sagladigi Faydalar I.  Yeni iiretim kanallari

ii.  Ucret ve kredi tahsis eden kuruluslarmn
diizenli akimlari

iii.  Ticaret hacmi ve karlari

iv.  Yenilik i¢in potansiyel ve piyasa
genislemesi

Kaynak: (Ergen: 8).

2.4.3.Saydamhk Eksikligi

Saydamlik eksikligi, ekonomik iligki i¢inde bulunan iki taraftan birinin diger taraf
hakkinda yeterli diizeyde ve net bir bilgi sahibi olmamasidir. Ekonomide saydamliktan s6z
edebilmek i¢in bilginin ekonomik birimler arasinda esit ve dogru dagilimi gerekmektedir

(Sertdemir, 2012: 18).

ABD miisterilerini risklerine gére 2 gruba ayrrmustir. ilk grup prime ismini verdikleri gelir
diizeyi yeterli ve gegmisteki kredi profili diizgiin misteriler; ikinci grup ise subprime
ismini verdikleri, gelir diizeyi diisiik ve gegmisteki kredi profilleri bozuk, kredi geri
O0demesinde sikinti yasamis miisterilerden olusmakta olup prime miisterilere gére daha

yiiksek faiz oranlartyla kredi kullanmaktadir (Arslan Coskun, 2015: 33).

ABD’de ve gelismis iilkelerin birgogunda birbirinden farkli her bir finansal islem i¢in ayr1
bir finansal ara¢ ve kurum so6z konusudur. Finansal araglarin coklugundan kaynakli
karmaga siradan yatirimeilarin degisip gelisen bu araglari takip etmesini zorlagtirmakta ve
bu durumda saydamlik sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Finans piyasalarinda asimetrik bilgi

sorunun olmas1 da saydamlig etkileyen 6nemli bir diger unsurdur.
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Bir iilkede seffaflik ne kadar fazla ise kriz olma ihtimali de o kadar azalmaktadir goriisii
kabul gorse de kiiresel finans krizi agisindan bakildiginda bu durumun higte soylenileni
yansitmadigr goriilmektedir. Kiiresel kriz, seffafligin en yiiksek oldugu gelismis iilke
ekonomilerinde baslamistir. Finansal krizle birlikte kurumlarin ne gesit varliklara sahip
olduklar1 ve onlarin degerinin ne oldugu konusunda seffaflik s6z konusu olmayinca
Lehman Brothers gibi finansal kuruluslar iflas etmistir. Bu durumda ortaya ¢ikan riskin

analiz edilmesi ve hesaplanmasi da gii¢lesmistir (Kasli, 2013: 50-51).

2.4.4.Derecelendirme Kuruluslar:

Ulkelerin ve kurumlarin fon bulmada sikinti yasamalar1 durumunda, iilke icinde
bor¢lanmanin maliyeti yiiksek olunca iilke disindan bor¢lanma ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.
Bu noktada iilkeler igin, ihtiyag duyduklar1 fonu saglayacaklar1 iilkelerin kredibiliteleri
olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ciinkii derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar ile kredi
notu yiiksek olan iilkeden bor¢lanmanin maliyeti daha az olurken, kredi notu diisiik olan
iilkelerin ise maliyeti daha yiiksek olmaktadir (Tutar, Tutar ve Eren, 2011: 2I).
Derecelendirme kuruluslarinda amag borglunun borcunu vaktinde 6deyip 6demeyeceginin
ve sorumluluklarint yerine getirmedeki basarisinin belli araglarla 6l¢iiliip notlandirilmasi
ile asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirmaktir. Derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari
analiz sonucu verdikleri notlar piyasa i¢in onemli bir goriis ve diisiince bildirmektedir.
Ancak higbir zaman kesin ve giivenilir sonuglar verdigine dair genelleme de
yapilamamaktadir. Derecelendirme kuruluslar piyasanin zamaninda ve dogru
bilgilendirilmesi acisindan o6zellikle kiiciik isletmelere yardimci olmakta kamuyu

aydinlatmaktadir.

Uluslararas1 alanda piyasaya hakim ii¢ 6nemli derecelendirme kurulusu olarak, Moody’s,
S&P ve FitchRatings sayilabilir (Eren, 2010: 113). Derecelendirme kuruluglari finans
kurumlarinin riskini saptama agisindan 1yi bir referans olmus olsa da bu kuruluslarin, not
verdikleri banka ve finansal kurumlar tarafindan finanse edilmesi ve verdikleri hizmet
sonrasinda da yliksek kazang elde etmeleri objektifliklerinin sorgulanmasina neden
olmaktadir (Evranos, 2012: 204). Kredi derecelendirme kuruluslar1 degerlendirmelerini
yaparken kriz ortaminda ekonomisi yipranmis gelismis iilkeler i¢in daha 1limli iken krizden
daha az etkilenen ve ¢abuk ayaga kalkan gelismekte olan iilkeler i¢in ise kotiimser notlar
vermektedirler. Ayrica bu kuruluslarin herhangi bir iilkede kriz ortaya ¢iktintan sonra o
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iilke ekonomisinin notlarin diistirmeleri de elestiri almalarina sebep olmustur (Topaloglu,

2013: 64).

2.4.5.Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Denetimin banka gibi finans kurumlarinda kullanilan kredi miktarin1 azaltacagi veya
yavaslatacagi disiiniilmektedir. Ancak bu diisiince asir1 denetim i¢in hakli olsa da
denetimsizligi hakli ¢ikarmamaktadir. Denetimin olmadigi finans kurumlarinda yliksek
riskler ortaya ¢ikmaktadir (Hig¢, 2009: 2). Biiylimenin yiiksek, faizlerin diisik oldugu
donemlerde ortaya ¢ikan yiiksek risk durumlarina karsi gerekli goriilen denetim ve

gbzetimin yapilmamasi, krizin ortaya ¢ikmasini kagiilmaz hale getirmektedir.

ABD’de ¢ok sayida diizenleyici denetleyici kurumun olmasi finansal sistemdeki
diizenlemelerin hafiflemesine ve bosuklar ¢ikmasina neden olmaktadir. Banka gibi
finansal kuruluslar en iyi diizenlemelerden daha ¢ok, rahat ve hafif sartlari olan kurumlarla
caligmay1 tercih etmektedir. Faaliyet alanlarinda en az kisitlamaya giden, en az denetim
yapan kuruluslarla ¢alismak haliyle i¢inden ¢ikilmaz bir denetimsizlige dogru ekonomiyi

stirliklemektedir (Roubini ve Mihm, 2012: 227-228).

FED bagkan1 Ben Bernanke, kriz siirecinde konut piyasasinda yasanan sikintilarin diger
sektorleri etkilemesinin beklenmedigine dair agiklama yaparak 2007 yilinda yaptigi bu
aciklama ile ¢ok fazla elestiri almistir (Alantar, 2008: 4-5). Ipotekli kredi talebindeki artis,
sigorta ve ipotek gibi finansal iiriinlerin piyasalarda ¢ogalmasina neden olmustur. Ancak
kredi arac1 olarak Hedge Fon diye adlandirilan herhangi bir yasal diizenlemeye tabi
olmayan ve denetimi yapilmayan bu fonlarin tercih edilmesi finans sektorii ile reel sektor
arasindaki baglar1 koparmaktadir. Boyle yapay sekilde artan talep, yapay olarak ev ve diger
servet Urlinlerinin fiyatim1 artirarak yapay bir varlik algisi olusturmaktadir (Kilig ve

Ozdemir, 2011: 183).

2.5. 2008 Krizinin Diinya Ekonomilerine Etkisi, Krizden Cikis Siirecleri ve Alinan

Onlemler

2008 krizinin etkilerinin diinyada yayilmaya baslamasiyla basta ABD, Avrupa lilkeleri ve
Tiirkiye’de olmak Ttizere cesitli onlem paketleri giindeme getirilmistir. Kiiresel kriz

gelismis tlkelerle birlikte gelismekte olan iilkelerinde biiyiime, enflasyon, ticaret hacmi ve
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kamu maliyesinde bozulmalar meydana getirmistir. Krizin yol actig1 bu etkileri yok etmek
icin uygulamaya konulacak politikalarin dogru secilmesi ve uygulamasinin da dogru
yapilmasi gerekmektedir. Finansal kriz ile miicadelede alinan ilk Onlemler arasinda;
finansal kurumlara yapilan nakit takviyesi, es zamanli uygulanan faiz indirimleri, biiyiik
capl kurtarma paketleri, mevduat garantilerinin artirilmasi, sermaye piyasalarina getirilen
kisitlamalar ve uluslararasi isbirligi amaciyla yapilan toplantilar sayilabilir (Eroglu, 2012:
30).

Tablo 4: Ulkelerin Krize Kars1 Aldiklar1 Onlemlerin Kategorizesi

i.  Faiz Orani Degisikikleri,
ii. Zorunlu  Karsihk  Oranlarindaki
Para Politikas1 Araclar Degisiklik,
iii.  DOviz Kuru Miidahalesi,

i Mevduat Garantisinin Artirilmasi,
ii. Bankalarin Yeniden
Sermayelendirilmesi,
iii.  Likidite Enjeksiyonlari,
iv. Banka Kredi Borglarna Devlet
Garantisi Verilmesi,
v.  Kamulastirma / Fona Devir,

vi.  Ticari Tahvillerin Alinmas1 I¢in Fon
. . A . Ayrilmasi,
Finansal Sisteme Iliskin Kriz Onlem vii.  Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin
Araclan
Alinmasi,
viii.  Aciga Satisin Yasaklanmasi,

IX. Toksik Varliklarin Alinmasi,

i.  Swap Kanali,

Uluslararasi Kuruluslar i IMF,

i. Istihdam,

ii.  Altyapt Yatirimlarinin Artirilmast,
iii. KOBI’lere ve  Disik  Gelir
Diger Gruplarindaki Hane Halklarina
Yapilan Yardimlar v.b.

Kaynak: (Karaca, 2014: 275).

2008 krizine ilk miidahale merkez bankalari tarafindan para politikasi vasitasiyla yapilmis,
para arzi arttirilarak, faiz oranlarmin disiiriilmesi hedeflenmistir. Faiz oranlarinda kiigiik
kiigiik indirimlere gidilmis ancak sonuglar gokta beklenilen etkiyi yaratmamustir. Faiz
oranlarinda meydana gelen diisiisler finans piyasalarinda kredi kullananlar agisindan
olumlu sonuglar yaratsa da enflasyon beklentisini olumsuz yonde etkilemistir (Giil,

Akpolat, ve Kaya, 2018: 26). Enflasyonun kontrol altina alinmasi igin faizlere miidahale
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edilip artirilmasi geregi finansal piyasalarda bir kargasaya neden olmustur. Enflasyonun
neden oldugu bir diger sorun ise biiylime iizerinde negatif etkiler yaratmasidir. Bu
durumda daha da kotii sonuglarin meydana gelmesi ihtimali merkez bankasii ikileme
diistirmiis ve krize miidahale etmekte gecikmeler yasanmistir. Yapilan faiz indirimleri

krizin yayillmasina engel olamamistir (G6ze Kaya ve Durgun Kaygisiz, 2015: 178).
Grafik 2: Ulke Gruplarina Gore Enflasyon Oranlar1 (2002-2009)
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Kaynak: (Altay, Tugcu ve Topcu, 2011: 23-24).

Grafik 2’de goriildiigii lizere 2006 yilindan itibaren kiiclik miktarlar seklinde bile olsa
gelismekte olan {ilkelerinde enflasyon oranlarinda artis gozlemlenmektedir. 2007-2008
yillarinda enflasyon oranlarinda meydana gelen artis trendi sadece kiiresel kriz kaynakli
olmayip petrol ve gida fiyatlarinda meydana gelen artigla da baglantilidir. Petrol
fiyatlarindaki hizla yiikselis, gida fiyatlarinda da hissedilir artiglar yaganmasina neden
olmaktadir (Kaderli ve Kiiciikkkaya, 2012: 87). 2008 yili i¢in genel olarak bir
degerlendirme yapacak olursak diinya genelinde enflasyonist bir artis oldugu oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

Uygulamaya konulan para politikalar1 tek basina krizi dnlemede yetersiz kalinca hiikiimet
tarafindan kalici maliye politikalar1 ile krize miidahale edilmeye calisilmistir. Finans
sektoriinde gidilen kredi daralmasi varlik fiyatlarmi diigtirmiis 6zel sektoriin yatirrm ve
tiiketim harcamalarini kismasi ile talep acig1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum kamu harcamalari
artirtlmasi, vergi oranlarinin diistliriilmesi ile kapatilmaya calisilmistir. Kriz donemlerinde
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iilkelerin ilk hedefi 6zel kesim arz ve talebini artiracak calismalar yaparak vergi
indirimlerine gitmek olmustur. Boylelikle o6zel kesim yatirimlarinin arttirilmasi

amaglanmistir (Evranos, 2012: 222).

2008 krizi ile birlikte ABD’de pek ¢ok finansal kurum iflasin esigine gelirken Kkrizin etkisi
finansal kesimden reel kesime de sicramis reel kesim daralma egilimi gostermistir. Reel
ekonomilerde ortaya ¢ikan daralmanin altinda iki 6nemli neden yatmaktadir. Bunlardan
ilki, gelismis llkelerde gayrimenkul fiyatlarindaki artis ile insanlar malvarliklarinda artis
oldugu hissine kapilarak yapmis olduklar1 tiikketim harcamalarini artirmasi ile ekonomi
canlanmig; varlik fiyatlarindaki diislisle birlikte de tiiketim harcamalarint kisarak reel
sektorii daraltmistir (Bayir, 2012: 85). Bir diger neden ise, ortaya ¢ikan giiven kayb1 ile
bankalarin kredi kullandirmaya kisit getirmesi ve likidite sorununun yasanmasidir.
Yasanilan giivensizlik bankalarin ellerindeki fazla rezerv paralar1 merkez bankasinin
serbest tevdiat hesabinda tutmaya yoneltmistir (Togan, 2009: 13). Boylece bireyler tiiketim
harcamalarin1 kismig, yatirim harcamalar sifira yaklasmis ve toplam talepte azalmalar
meydana gelmistir. Yasanilan finansal krizin ardindan tiikketim ve yatirim harcamalar1 dibe

¢Okmiis, kiiresel ekonomide uzun bir siire sonra ciddi kii¢iilme gozlemlenmistir.

Grafik 3: Ulke Gruplarina Gére GSYH Biiyiime Oranlar1 (2000-2009)
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Kaynak: (Karag6z, 2009:3).

Diinya ekonomisindeki gelismeler yukaridaki grafikte gosterilen veriler {izerinden
degerlendirildiginde 2006 yili ekonomik biiyiime hiz1 ufak bir artisla %5,1°e yiikselmistir.
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2007 yilinda %S5 seviyesine diiserken, 2009 yilina gelindiginde iiretim artis hizinin %3’e
diistiigii goriilmektedir. Bu kiiglilmenin en 6nemli sebebi ABD emlak piyasasinda ¢ikan
mortagage Krizidir. Finansal krizin reel ekonomi tizerindeki etkileriyle birgok gelismis ve
gelismekte olan iilke duraganlagsmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin
kiiresel finans krizine karst almis olduklari onlemlere ragmen, olusmus olan giiven
eksikligi ekonomiyi kiiresel bazda yavaslatmis ve biliylime oranlarinin net bir bigimde
diismesine neden olmustur (Oztiirk ve Govdere, 2010:385). Amerika basta olmak iizere
bircok yerde kurtarma paketleri olusturularak ¢okiis Onlemleri alinmaya baglanmstir.
Diinyada tahmini 10 trilyon dolar tutarinda destek harcamasi yapilarak finans piyasalarinda

fon bollugu yaratilmis ekonomi hizla canlandirilmistir (Kazgan, 2011: 17).

2008 yili Eyliil ay1 ile birlikte, diinya piyasalarinda meydana gelen panik, Tiirkiye
ekonomisini de ciddi bir bigimde etkilemeyi basarmistir. TCMB’nin uyguladig
politikalarda temel amag, kredilerde meydana gelen daralmayi yok ederek yeniden
genisleme yaratmak boylelikle tiiketim ve yatirimlart canlandirmak olmustur (Serel ve
Bayir, 2013: 62). Tiirkiye ekonomisi de i¢ ve dis talepte meydana gelen sorunlardan
etkilenerek bu durumun tiretime, ihracata ve igsizlige olumsuz yansimalarini gormistiir.
Talepteki azalmalarla sirketler liretimlerini azaltirken isten ¢ikarmalarda artiglar yasanmis
reel sektor daralmaya baglamistir. Petrol talebindeki daralma, diinya petrol fiyatlarim
biiyiikk oranda diistirmiistiir. Petrol fiyatlar1 diismesine ragmen i¢ ve dis talepteki daralma
ve Uretimi gergeklestirilen iirlinlerin yeteri kadar pazarlanamamasi, iiretim miktarinda
yiksek kayiplara neden olmustur. Bu durum sanayi sektoriindeki bir¢ok firmanin

kapanmasina ve boylece issizlik oranlarinda artisa neden olmustur.
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Grafik 4: Issizlik Oranlarinin Yillik Gelisimi (2002-2009)
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Kaynak: (Alantar, 2009: 8’ den aktaran Eroglu, 2012: 26).

Grafik 4’te goriildiigi lizere Tiirkiye’de 2006-2007 yillarinda issizlikte %10’larin altina
diisiilmiigsken, kiiresel krizle birlikte issizlik oranlarinda tekrar artis yasanmig 2007 yilinda
%9,9 iken 2008 yili itibariyle %10,3 2009 yilinda %10,4 seviyelerine ¢ikmistir. Euro
Bolgesi ve ABD’nin issizlik seyrine bakildiginda 2004 yilindan itibaren azalarak devam
eden igsizlik oranlariin 2007 yilinda Euro Bolgesi’nde %7,4 iken 2008 yilinda %7,6 ve
2009 yilinda %8,3’lere ulastig1 goriilmektedir. Kiiresel krizin etkisi ABD da daha yogun
hissedilmis 2007 yilinda %#4,6 olan issizlik oran1 2008 yilinda %5,6’ya ve 2009 yilinda ise
1,3 puanlik artigla %6,9’a yiikselmistir.

Yabancit sermaye 2008 krizi ile birlikte gelismekte olan iilkelerden gelismis iilke
ekonomilerine kaymaya baslamistir. Gelismis iilkelerde getiri az da olsa giivenilirligin
daha yiiksek olmasi bu durumu cazip kilmistir. Sicak para kaynagi olan iilkelerde
bliylimede meydana gelen diisiisle talepte azalmalar yasanmistir. Bu durum, gelisme
asamasindaki iilkelerin sicak parayi ¢ekememesine neden olurken dis ticaret gelirlerinde
diisiis olarak gozlemlenmistir (Egilmez, 2011:69). Cari fazla veren ihracat geliri yiiksek
Japonya, Almanya, Kanada gibi iilkeler krizle birlikte diinya genelindeki talep diisiisline
bagl olarak cari agik vermeye baglamistir. Gelismis iilkelerin harcamalarini azaltmak icin
ithalatta kisitlamaya gitmeleri gelismekte olan iilkelerin ihracatlarina olumsuz yansirken bu

iilkelerde tiretimde daralmalara neden olmustur. Bu duruma 6rnek olarak Cin’1 verebiliriz.
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Cin’in en ¢ok ihracat yaptig1 lilkelerin baginda ABD ve AB’nin gelmesi ve yasanan krizin
etkisiyle de bu iilkelerin harcamalarini kismasi Cin’in ihracat rakamlarini bir hayli asagiya

cekmistir.

Grafik 5: Cari Agigin Gelisimi (A¢tk/ GSYH) (2002- 2009)
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Kaynak: (Erdil Sahin, 2011:53).

Bir iilke ekonomisindeki sorunlarinin en basinda o iilkenin iretebildiginden ¢ok daha
fazlasim tiiketmesi gelmektedir. Uretimle tiiketim arasindaki negatif bu iliski, dis ticaret
acigmi ve negatif tasarruflari artirmaktadir. Tiirkiye boyle bir durumda daha ¢ok
bor¢lanmaya ihtiya¢c duymaktadir. Tasarruflarin negatif olmasi yatirimlarin yeterince
yapilamadigi anlamima gelmektedir. Ekonomik biliylime i¢in gerekli tasarruflarin
yapilamamasi da cari iglemler ag¢igini artirmaktadir (Erdil Sahin, 2011: 51). Yatirimlarin
yetersiz oldugu bir lilkede tretimi, istihdami ve milli geliri artirmak kolay olmayacaktir.
Boyle bir durumda iilke fakirlesir ve refah diizeyi diiser. Refah diizeyindeki diisiisii tersine
cevirmek ve artan refahin devamini saglayabilmek icin, biiyiik dl¢iide yabanci fonlara
ihtiyag duyulacaktir (Karabigak, 2010: 263).Yukaridaki grafik 5°te goriildigi tizere
Tiirkiye’nin cari a¢1g1 2002 yilindan 2006 yilina kadar siirekli artma egilimi gdstermistir.
2002 yilinda %-0,3 olan cari agik orami 2006 yilina gelindiginde %-6,1 seviyesine
yiikselmistir. 2007 yilina gelindiginde cari agik/GSYH oran1 %-5,7’ye gerilemis olsa da
kiiresel krizin olumsuz yansimalariyla bu oran yeniden %-6,4 seviyesine ulagmistir.

TCMB’nin finansal kriz donemlerinde onemle altin1 ¢izdigi konulardan bir digeri de
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yurti¢i talebi canlandirmanin yani sira yurtigindeki doviz piyasalarinin daha iyi ¢aligir hale

getirilmesidir. Tirkiye’de 6zellikle 2008 Eyliil- 2009 Haziran déneminde yogun sermaye

kagis1 yasanmasiyla doviz miktarinda meydana gelen azalmalar bu piyasada likidite

sikintis1 yasanmasina neden olmustur. Tiirkiye’de hiikiimet tarafindan krize karsi ilk

onlemlerden bazilar1 olarak agagidaki maddeleri saymak miimkiindiir;

Vi.

Vii.

viii.

Zamaninda 6denmeyen tiim vergi alacaklarinin taksitlendirilmesi,

Yurt disinda yasayan Tirklerin ellerindeki paralart Tiirkiye’ye getirmelerine
yonelik ¢aligmalar,

Hisse senetleri alim satimlarina uygulanan stopaj oraninin sifirlanmast,

KOBI’lere faizsiz kredi saglanmas i¢cin KOSGEB ile isbirligine gidilmistir,
Otomotiv, beyaz esya ve konut gibi alanlarda KDV ve OTV indirimine gidilmesi,
Esnaf ve sanayici i¢in yeni kredi imkanlar1 Halkbank araciligiyla yaratilmas,
Sermayenin saglam temellere oturtulabilmesi i¢in Eximbank kredilerinde artisa
gidilmistir,

Isverenlerin SSK primlerinde indirime gidilmis, issizlere gecici siireli isler
bulunulmasi,

Issizlik sigortas1 ve bazi kanunlarda degisiklige gidilmesi,

Mevduatlara giivence verme yetkisinin TMSF’ den alinarak Bakanlar Kuruluna
devredilmesi seklinde siralanabilir (Altuntepe, 2009: 137-138, Yiiksel Yigiter ve
Ozyigit, 2016:522).

Alinmis olan 6nlemlerin temel amaci talebi canlandirarak reel sektor ile bankacilik sektorii

arasinda kredi islemlerine hareket kazandirmaktir. Hiikiimet tarafindan krizi kars1 alinmis

onlemler ekonomi de olumlu etkiler yaratmis olsa da bu 6nlemlerin toplu olarak degil de

tek tek aciklanmasi, alinan Onlemlerden istenilen sonuclarin elde edilememesine neden

olmaktadir (Eroglu, 2012: 57).
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UCUNCU BOLUM
2008 KURESEL FINANS KRiZININ ARJANTIN-MEKSIKA-
TURKIYE UZERINE ETKIiLERI

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin diinya mal piyasasina déhil olmalar1 1980’lerde
baglamis olup 1990’larda piyasalarin serbestlesmesi ve sermaye hareketlerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla tamamlanmis bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
strdiiriilebilir bir bliyime saglayabilmek ve giderlerini karsilayabilmek igin yeterli bir
sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Bunun i¢in de iilkeler finansal serbestlesme calismalarina
hiz vererek yetersiz olan i¢ tasarruflarin ve gelirin artirilmasi amaciyla birtakim
yapilanmalara gitmislerdir. Dis bor¢lanmaya gidilmesi, faiz oranlarinin serbest birakilmasi,
piyasa giris c¢ikislardaki kisitlamalarin kaldirilmasi, karsilik oranlarinin diisiiriilmesi bu
yapilanmalardan bazilaridir (Eratas ve Bagg1 Nur, 2013: 208 ; Avci ve Altay, 2013: 56).
Ekonomide liberallesme siirecine Tiirkiye 1989°da ve Arjantin 1991°de dahil olarak
sermaye piyasalarini  serbestlestirmistir. Meksika’da  1980°li  yillarin  baslarinda
uygulanmaya konulan liberallesme politikalari, 1987 yilinda Ekonomik Dayanisma (Birlik)
Pakti’nin imzalanmasi ile hiz kazanmustir (Tifekei, 2008: 78). Meksika, Arjantin ve
Tiirkiye farkli yillarda enflasyonu diisiirmek ve ekonomide istikrar1 yakalamak adina doviz
kuruna dayali programlar uygulamaya koymuslardir. ilk zamanlar bu programlardan
saglanan karlilik, atilan adimlar diger gelismekte olan {ilke ekonomilerine 6rmek teskil
etmig olusan gliven ortamiyla birlikte yabanci yatirimlarda artis yasanmistir

(Hacthasanoglu, 2005: 120).

Calismanin bu boliimiinde segilen ii¢ iilke olan Arjantin, Tiirkiye ve Meksika ile ilgili

genel bir bilgi verilmistir. Ardindan iilkelerin 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte
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ekonomilerinde nasil degisim yasadiklar1 secilen makroekonomik gostergeler iizerinden

karsilastirmali olarak agiklanmaya c¢aligilmistir.

3.1. Arjantin Ekonomisi ve 2008 Oncesi Genel Durum

Giliney Amerika’da Brezilya’dan sonra en biiyiik yiiz 6l¢iime sahip iilke Arjantin’dir. 1810
yilinda ingiliz ve Ispanyollarm isgalinden sonra kendi devletlerini kurmuslardir. Ulkenin
baskenti Buenos Aires’tir. Arjantin, kisi bagina diisen milli gelirin diger Gliney Amerika

iilkelerine kiyasla oldukga yiiksek oldugu bir tilkedir (Bicerano, 2010: 15).

Arjantin ekonomisi Birinci Diinya Savasi’na kadar daha ¢ok tarim yogun bir iilke iken
Birinci Diinya Savasi’ndan sonra sanayide ve hizmet sektoriinde giiclenmeye baslamistir.
GSYH’daki paylarina bakacak olursak %11°i tarim, %30’u sanayi kalan kismi ise hizmet
sektoriinden olusmaktadir. Arjantin’in en ¢ok ihracat yaptigi iilkeler sirayla Brezilya, Cin,
ABD olarak sayilabilir (Keles, 2018: 4). Kendi tiiketimlerine yetecek kadar iilkede petrol
ve dogalgaz bulunmaktadir Tarim {iriinleri ihracatinda diinyada 6nemli bir yerde bulunan
Arjantin ekonomisi birgok iilkeye gore cok iyi seviyededir. Ozellikle ihracata yonelik
tarim, ¢iftcilik ve balikcilikta gelismistir. Insan kaynag1 bakimindan da yetismis is giiciiniin
bulundugu, okuma yazma oraninin yiksek seviyede oldugu bir ilkedir

(https://www.kutso.org.tr/wp-content/uploads/2017/06/Arjantin.pdf).

Birinci Diinya Savasi iilke ekonomisini 6nemli oranda etkilemis, uluslararasi ticaret ve
tarim {rilinleri ihracatinda azalma goriilmiistiir. Savasin bitiminden sonra piyasalar
canlanmis ancak Arjantin’in ekonomik biiylimesi eski seviyelerine tekrar geri
donememistir. 1929°da yasanilan Biiylik Buhranla birlikte Sovyet Rusya disindaki tiim
diinya ekonomileri krize siiriiklenmistir. Ulkelerin ekonomik faaliyetlerinde azalma
goriilmiis, dis ticaret dengesinde bozulmalar meydana gelmistir. Arjantin’in ihracatinda
ciddi pay sahibi olan bugday, misir ve keten tohumu fiyatlart 1929-1933 yillar1 arasinda
yiiksek oranda azalmistir (Ergiin, 2010: 5). 1935 yilinda Arjantin de Merkez bankasinin
kurulumuyla birlikte mali sistemleri daha siki1 bir denetime tabi tutulmustur. Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra uygulamaya gegirilen ithal ikameci biiylime modeliyle yatirimlarin iilke
ici tasarruflarla karsilanmasi saglanmistir (Ozgelik, 2004: 75). 1970’lerde meydana gelen
petrol kriziyle Arjantin’in dis borglar1 artmis, biitce agiklar1 para basilarak finanse
edilmeye calisilmistir. Ulkenin basinda bulunan yoneticilerin sadece kendi ¢ikarlar

dogrultusunda hareket etmeleri iginde bulunulan krizi daha da agirlastirmistir (Bayrak,
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2016: 13). 1970’li yillarin ortalarina gelindiginde iilkenin biiyiimesinde meydana gelen
diistisler sonraki yillarda iilkede duranliga neden olmus yatirnm ve tasarruf oranlarinda

azalmalar ortaya ¢ikmustir (Simsek, 2012: 19).

Yirminci yiizyil boyunca, tekrar eden ekonomik krizlerden, devam eden mali ve cari biit¢e
aciklarindan, yiiksek enflasyondan, artan dis borgtan ve sermaye kagisindan olumsuz
etkilenmis, zamanla dis bor¢larin1 6demede sikinti ¢eker duruma gelmistir (Giilseven,
2008: 91-93). 1988 yili ortalarina dogru moratoryum ilan eden Arjantin IMF’nin gbzetimi
altinda ciddi ekonomi politikalar1 uygulamaya geg¢irmistir. 1991 yilinda hiperenflasyon ile
ugrasan Arjantin, hiperenflasyonun etkisinden kurtulmak igin ulusal para birimi olan
pezoyu birebir ABD dolarina sabitlemistir. Merkez Bankasi’nin para basma yetkisi doviz
rezervleriyle sinirli hale getirilmis, para basarak kredi kullandirmasi yasaklanmis, vergi
sistemleri iyilestirilmis, 6zellestirmeye gidilmis, sermayesi yetersiz bankalar kapatilmistir.

Enflasyonu diisiirmede ilk zamanlar etkili sonuglar alinmis kriz uzun bir siire

engellenmistir (Goktas, 2001: 2-3).

Yapilan ozellestirmelerle birlikte igsizlikte artis yasansa da ekonominin verimliligindeki
artisla biiylime artmistir. Boylece sermaye piyasalarinin Arjantin ekonomisine duydugu
giiven de yeniden saglanmistir. Bunalimli gegen kriz ortaminda uygulanan politikalar o an
icin basarili olmus olsa da zamanla zararli bir hale doéniismiistiir. Ithalat iizerindeki
kisitlamalarla verimsiz sanayilerin desteklenmesine ve daha uzun siire ayakta kalmasina
neden olunmustur. Kamuya ait fonlar yeterince saglikli alanlarda kullanilmamais, biitce
agiklar1 giderek biiylimeye baslamistir (Krugman, 2010: 29-30). 1997 yilindaki Asya
krizinin Arjantin’e yansimasi ¢ok ciddi derecede olmasa da zamanla Rusya ve Brezilya da
ortaya c¢ikan ekonomik sorunlar Arjantin’i de i¢inden c¢ikilmaz bir duruma sokmustur
(Dogu, 2004: 27). Arjantin para kurulunun en bilyiikk hatasi sabit kuru yanlis parite
tizerinden kurmast olmustur. Uygulanan politikalarin eksikligi likidite sikisikligina,
faizlerin artmasina, banka kaynak maliyetinin artmasina ve tilke riskinin yiikselmesi gibi
olumsuzluklara neden olmustur (Subasat, 2010: 200). Bu durum finans piyasalarinda
istikrarsizlia neden olmus ve {lilke borclarmin geri ddenmesinde sikintiya diisecegi
stiphelerini artirmistir. Moody’s gibi uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin IMF’den
beklenen ekonomik yardima ragmen ekonomik sorunlarin c¢oziilemeyecegi endiseleri

ilkeye olan giivensizligin artmasina ve kredibilitenin diismesine neden olmustur.
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Ekonomideki kétii gidisat ile yabanci yatirimeilarin iilkeye karst inanci zayiflamis yatirim

yapmaktan kaginmiglardir.

Asagida tablo 5’de goriildiigl lizere Arjantin ekonomisinin biiyiime verilerine bakildiginda
90’11 yillarda genel anlamiyla parlak bir gelecek izlenimi vermektedir. Ancak her ne kadar
1997 Asya krizinden etkilenmemis gibi goriinse de Arjantin, krizin olumsuz
yansimalarindan kagamamistir. 1998 yili itibariyle durgunluga giren Arjantin ekonomisi,
biiyiimede 1999 yilinda %-3,4 ve 2000 yilinda da %-0,8 ile art arda negatif biiyiime
yasamistir. Biiyiimedeki diisiisiin altinda yatan sebep ise Brezilya parasindaki ani diisiisten
kaynakli olup Arjantin’in ihracat gelirlerinde yiiksek oranli bir diisiis yasanmasina neden
olmustur. 2000 yilinda IMF ile 3 yillik stand-by anlasmasi yapilarak ii¢ 6nemli konu
iizerinde durulmustur. Kamu maliyesinin iyilestirilerek i¢c bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi,
bankacilikla ilgili denetim faaliyetlerinin artirilmasi, yeni istihdam olanaklar1 yaratilarak

ekonomiye canlilik kazandirilmasi hedeflenmistir (Inan, 2002: 60).

Ekonomik durgunluk, 2001 yilina gelindiginde halen devam etmekte olup biiyiime
konusunda ciddi sikintilar yaganmasina ve biliylime oraninin %-4,4’lere kadar ¢ikmasina
neden olmustur. 2001 yilinda bankalarin yapisindaki bozulmalar ve kamu borglarinin
finanse edilememesi yiiksek issizlikle sonuglanmustir. Issizlik Arjantin ekonomisi i¢in her
zaman Onemli bir sorun olmus uzun yillar ¢ift haneli rakamlardan tek haneli rakamlara
disiiriilememistir. 2000 yilinda %17,1 olan igsizlik 2001°de %19,2’ye yiikselmistir. Bu
duruma halkin tepki gostermesi ile mevcut hiikiimet istifa etmis, IMF’den ve Diinya
Bankasindan alinmasi planlanan kredilerin alinamamasi ile Arjantin 2001 krizine girmistir
(Frrat, 2006: 98). 2001 yilinda moratoryum ilan eden Arjantin, 2002 yilinda da uygulamis
oldugu konvertibiliteye son vererek sabit kurdan vazge¢mistir. 2001 de yasadigi krizin
ardindan 2002 yilmma gelindiginde, asagidaki tablodaki makro ekonomik gdstergelerden
sadece cari dengede ve kamu net borcunda azalma yasanirken diger biitiin gostergelerde
artis yasandign goriilmektedir. Ozellikle biiyiime, enflasyon ve issizlik verilerine
bakildiginda son 12 yil i¢inde en yiiksek rakamlara kriz sonrasinda 2002 yilinda ulasildig:
goriilmektedir. Biiylime 2001°de %-4,4’ten 2002°de %-10,9’a gerilemis ancak 2003-2005
aras1 hizla toparlanarak pozitif biiyiime tekrar yakalanmustir. Igsizlik 2001°de %19,2°den
2002°de  %?22,5’e; enflasyon ise %-1,5ten %41°e yiikselmistir. Enflasyon oraninda
yasanan ciddi artisin 2001 krizi sonrasinda uygulamaya gegcirilen yanis kur politikasi

sonucu oldugunu sdylenebilir. 2002 yilindaki cari denge %-1,4’ten %7,9’a dogru pozitif
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bir ¢izgi yakalarken; kamu net borcu ise %-5,4’ten %-2,1’e diismiis sonraki yillarda da bu
toparlanma bir miiddet daha devam etmistir. 2003 yilinda sanayi lretiminde artis
yasanmastyla bilyiime artmis %9 lara ulasmus, Issizlik %17,3’e gerilerken, enflasyonda ise

iyilesme saglanarak %41’lerden %3,7 ye kadar diisiis izlenmistir.

Tablo 5: Arjantin’in Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (1990- 2005)

Reel GSYH | Enflasyon Cari Genel Kamu
Biiyiimesi Issizlik (%) (%) Denge/GSYH | Net Borcu
(%) (%) (%)

1990 -1,3 7,6 Veri yok. 3 Veri yok.
1991 10,5 6,5 Veri yok. -0,2 Veri yok.
1992 10,3 7,1 Veri yok. -2,6 Veri yok.
1993 6,3 11,6 Veri yok. -3,1 0
1994 5,8 13,3 Veri yok. -3,9 -1,3
1995 -2,8 18,9 Veri yok. -1,8 -2,1
1996 5,5 18,8 Veri yok. -2,4 -2,9
1997 8,1 16,8 Veri yok. -3,9 -1,9
1998 3,9 14,8 0,7 -4.5 -1,9
1999 -3,4 16,1 -1,8 -3,9 -3,8
2000 -0,8 17,1 -0,7 -3 -3,3
2001 -4.4 19,2 -1,5 -1,4 -5,4
2002 -10,9 22,5 41 7,9 -2,1
2003 9 17,3 3,7 5,8 1,2
2004 8,9 13,6 6,1 1,8 3,5
2005 8,9 11,6 12,3 2,5 3,2

Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Kriz nedenlerine bakildiginda ilk nedenin dissal faktorlerden kaynakladigi sonraki
nedenlerin ise IMF’nin meydana gelen krizlere miidahalesinin zor oldugu anlagiimaktadir.
Krizlerin ana problemi ise daimi bir biitge disiplininin saglanamamasindan kaynaklandig:
gergegini gozler oniine sermektedir (Bicerano, 2010: 50-51). Arjantin bulundugu bolgedeki
diger tlkelerle kiyaslandiginda yetismis insan giicli, teknolojisi ve yeralti kaynaklar
bakimindan ekonomik potansiyeli yliksek bir iilkedir. Ancak buna ragmen iilkenin iginde
bulundugu siyasi belirsizlik ortaminin Arjantin’in ekonomik gelismisligine olumsuz

yansidigr goriillmektedir (Karsli, 2018: 152).

3.2. Tiirkiye Ekonomisi ve 2008 Oncesi Genel Durum

Tiirkiye, cografi konumu ile Diinya ticaretinde dnemli bir konumda bulunmaktadir. Asya

ve Avrupa kitalarin birbirine baglayan Tiirkiye, verimli tarim alanlar ile tarim tilkesi olsa
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da bu avantajin1 iyi degerlendirememekte ve ihracatina oranla ithalatinin daha yiiksek
olmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’nin 6zellikle teknoloji ve enerji konusunda disa

bagimliliginin yiliksek olmasi da iilke i¢in dezavantaj yaratmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tirkiye uzun yillar bircok krizle miicadele etmek
zorunda kalmistir. Yasanan krizlerden bazilari kendi yarattiklari krizlerken, bazilar1 da
bagka {ilkelerden Tiirkiye’ye yansiyan krizler olmustur. Krizlerin en 6nemli nedeni
stirdiiriilemez bir i¢ borg, finansman bulma giicliigii, bankalarin mali yapisinda meydana
gelen yapisal bozukluklar ve bunlara saglikli ¢6zliimlemelerin getirilememesidir.
Tiirkiye’de gorev basina gelen hiikiimetlerin uyguladigi ekonomi politikalar1 ve bazi dis
gelismelerinde etkisi ile ekonomi bozulmaya baslamis ve zamanla krize dogru
stiriklenmistir. Bozulan ekonomiyi kurtarmak i¢in 24 Ocak 1980 de bir dizi karar
alimmistir. Alinan bu kararlarin esas amaci1 1980°e kadar siiregelmis sanayilesme sisteminin
terk edilerek ihracata dayali sanayi sistemine gecilmesi olmustur. Ihracata dayali sanayi
sistemi ile ekonominin disa agilmasi saglanarak bu sayede de gelismis ekonomilerle
rekabet edebilir hale gelmek istenmistir (Yildirim, 2006: 12). 24 Ocak kararlarinin
amaclar1 (Oztiirk ve Ozyakisir, 2005: 4);

»  “Ekonomide tiiketim harcamalarin kisarak tasarruflar: arttirmak,

»  Stki para ve kredi politikasim titizlikle uygulayarak enflasyonu kontrol altina almak ve
kamunun  finansman agigmi  zamanla ortadan kaldirarak, Hazine ile MB’den
bor¢laniimasini simirlandirmak,

» Tasarruflarin arttirtlarak bankacilik sisteminde toplanilmasin saglamak igin, gercekg¢i bir
faiz politikasi uygulamak,

» Yatrrumlarin istihdamim arttirmak ve finansman agigini kapatmak igin 6zel ve yabanci
sermayenin tesvik edilmesi,

> Ihracatin hizla arttirilmast icin esnek bir kur politikast olusturmak,

»  Fonlarin ozendirilen sektorlere akmasini hizlandirmaktwr.”’

Tiirkiye ekonomisi 1980’lerde disa acik bir ekonomi modeline gegerek piyasa
ekonomisinin agirligini artirmis ve kiiresellesme kavrami 6nem kazanmaya baglamustir.
Boylelikle bankacilik sektoriinde karlilik ve rekabet daha etkin hale gelmistir (Cagil, 2011:
72). 1990’11 yillarda ise finansal serbestlesme politikalarinin uygulamaya konulmasi yeni
ekonomik firsat ve tehditleri ortaya ¢ikarmistir. Yiiksek enflasyon, cari islemler agig, kur,
faiz ve siirdiirilemez kamu borglar1 ekonomiyi durgunluga ve daralmaya itmistir. Bu
sorunlarin ¢oziimiine yonelik gerekli tedbirler yetersiz kalinca basta doviz krizi olmak
tizere ve iktisadi krizlerle karsi karsiya kalinmigtir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 12).
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Tablo 6: Tiirkiye nin Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (1990- 2005)

Reel GSYH . Enflasyon Cari Genel Kamu
Biiytimesi | Issizlik (%) (%) Denge/GSYH | Net Borcu
(%) (%) (%)
1990 9,3 8 60,4 -1,3 Veri Yok.
1991 0,9 7,7 71,1 0,4 Veri Yok.
1992 6 7.9 66 -0,4 Veri Yok.
1993 8 8,4 71,1 -2,6 Veri Yok.
1994 -5,5 8 115,7 1,5 Veri Yok.
1995 7,2 7,1 76,3 -1 Veri Yok.
1996 7 6,1 80,1 -1 Veri Yok.
1997 7,5 6,3 99 -1 Veri Yok.
1998 3,1 6,4 69,6 0,7 Veri Yok.
1999 -3,4 7,2 68,8 -0,4 Veri Yok.
2000 6,6 6 39 -3,6 -8,4
2001 -6 7.8 68,5 1,9 -11,8
2002 6,4 9,8 29,7 -0,3 -11,4
2003 5,6 9,9 18,4 -2,4 -7,6
2004 9,6 9,7 9,4 -3,5 -4,2
2005 9 9,5 7,7 -4,2 -0,8

Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Sermaye hareketlerinin 1989 yilinda serbest birakilmasi ile Merkez Bankasinin
bilangosundaki doviz cinsinden varliklarinda artis yasanmistir. 1989 ve 1993 arasi yillar
Tiirkiye’ye yogun sicak para akist olmus ve TL asir1 degerli hale gelmistir. Yurtici faiz
oranlarinin yiikselmesi sonucu da Tirkiye’ye doviz girisleri artmis, yasanan artisla doviz
kurunda diisiis yasanmistir. Bu durum TL’nin deger kaybina yol agarken hiikiimetin
devaliiasyon fikrine sicak bakmamasi sonucu ihracatta diisiis yasanirken, ithalatta artiglar
olmustur (Ardig, 2004: 45, Parasiz, 2003: 408). Tiim bunlar ekonomi ydnetiminde daha
6zenli olmay1 gerektirmistir. Ozellikle 1989’dan sonra yasanan kamu gelir ve giderlerinde
yasanan dengesizlik ekonomiye saglam ve kalici ¢oziimlemeler getirilmesi geregini ortaya
cikarmistir. Ekonomi i¢inde vergilendirilmesi gereken alanlarin akiler bir sekilde tespitinin
yapilamamasi, gerekli vergilendirme yasalarinin ¢ikarilamamasi ve tahsilatta sikintilar
yasanmasi da bir diger 6nemli problemdir. Devlet gelirlerinde artis saglayabilmek adina ilk
onlem olarak tahsilati saglanan vergilerde artisa gidilmesi olmustur (Turan, 2011: 63).
Tiirkiye’nin 6nemli ticaret pazarlarindan biri olan olan Orta Dogu pazar1t 1990 yilinin

baslarindaki Korfez krizi ve Irak- iran savasinin olumsuz etkisiyle daralma yasamstir.

Yukarida tablo 6’da goriildiigii tizere 1990 yilinda %9,3 olan biiylime oran1 1991 yilina

geldiginde %0,9’lara gerilemistir. Ulkedeki terdr olaylar1 ve terdrle miicadele icin yapilan
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harcamalarda kamu kesimi agiklarinin artmasina neden olmustur. Biit¢e agiklarinin giderek
artmas1 ve yiiksek fiyatlarla ortaya c¢ikan i¢ dengesizlikler dis dengelerinde bozulmasina
neden olmustur (Dogru, 2015: 69-70). 1994 yilinin baslarinda Moody’s ve S&P iilkenin
kredi notunu diisiirerek yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeden kagisina neden olmus TL
deger kaybi yasamistir. TL’de yasanan bu deger kaybi oOzellikle bankalarin sistemini
bozucu etkiler ortaya ¢ikarmistir. Cift haneli olan enflasyon orani baz alinan 1990-2005
yillar1 arasinda rekor bir seviyeye ulasmistir.1994 yilinin sonlarina gelindiginde, 1993
yilinda %71,1 olan enflasyon firlayarak 1994 yilinda %115,7’ye yilikselmistir. Ayrica
ekonomi kiiclilmiis %-5,5 negatif bliylime gerceklesmis, milli gelirde gerileme yasanmius,
birgok sirket kapanmistir (Arslan Coskun ve Eken, 2015: 113). 5 Nisan 1994’te bu kotii
gidisata bir son vermek adina bir takim kararlar alinmistir. Alinan kararlardaki 6ncelikli
amag¢ ekonomi piyasalarinda istikrar1 saglayarak bir denge saglanmasi olmustur. Doviz
kurlarinin yiikselisine dair diigiincelerin hafizadan silinerek, yerli paradan kagisin ve
borsadaki diisiisiin 6nlenmesi gerekmekteydi. Enflasyondaki yiikselisin Oniine gegilmesi,
kamuya ait aciklarin azaltilmasi, ihracatta artis saglanmasi, kalict ve devamli bir biiyiime
trendinin yakalanmasi da diger amaglar arasinda sayilabilmektedir (Cigdem, 2012: 47).
1995 yilina gelindiginde ithalat talebindeki artisin etkisi dig ticarete olumsuz yansimistir.
Faiz oranlarinda ve enflasyon oranlarinda yasanilan artig iilkeye kisa vadeli yabanci
sermayeyi ¢ekerek TL de kisa siireli degerlenme yasatsa da kur riskini onleyememistir.
1994 krizinden sonra beklenen basar1 saglanamamis, istenilen yapisal reformlar

uygulanamamistir (Firat, 2009: 508).

1998 yilinda enflasyonu diisiirebilmek adma harcamalarin azaltildigi yeni bir istikrar
programi uygulamaya konulmusken Asya ve Rusya krizi Tiirkiye’yi yakalamistir. Tiirkiye
ekonomisi 0Ozellikle 1999 yilinda yasanan Marmara depreminden olumsuz etkilenmis,
depremin etkisiyle sanayi tesislerinde kii¢iilme meydana gelirken faizler %100° 1,
enflasyon %70°1 bulmustur. Tiirkiye’de biiylime 94 krizinden sonra hizla artis gostermis
ancak 1999 yili itibariyle yeniden %-3,4 seviyelerine gerilemis, issizlikte artis yasanarak
1998 yilinda %6,4 olan issizlik oram 1999’da %7,2’ye yiikselmistir. Ulke ekonomisinde
meydana gelen bu istikrarsizlikla iilkeden sermaye kacislari baslamis, doviz talebi
artmistir. Siirdiiriilemez hale gelen sabit doviz kuru ve ortaya c¢ikan bankacilik krizi
sonrasinda bazi bankalar TMSF’ ye devrolunurken bazi bankalar ise batmistir. Bireylerde
olusan giliven kaybi ile yastik alti paralar ve sermaye c¢ikislart olmus TL de sikintilar

yaganmistir. 2000 yilina gelindiginde Tiirkiye, icinde ulundugu yiiksek enflasyonu
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diistirmek i¢in yeni bir program olusturmus Diinya bankasi ve IMF’den de bu konuda
destek almistir (Mercan, 2014: 129). Uygulamaya konulan bu istikrar programinin amaci
enflasyonun tek haneli rakamlara ¢ekilmesi ve reel faiz oranlarin diisiiriilmesi olmustur.
Ayrica bu programla enflasyonu diistirmek adimna: siki para politikasi, 6zellestirme,
vergilerin artirilmast yoluyla kamuda faiz dis1 fazlaya ulasmak, egitim iicretlerinde artis,
sosyal transferlerde diislis, kamu kesimi {icretlerinde sinirh artis ve ekonomide kaynaklarin
gerekli alanlarda etkin kullanimi hedeflenmistir (Kara, 2009: 90). Boylece vergilerdeki
artiglarla piyasadaki likidite sikisikligr giderilmeye c¢alisilmistir. IMF mali yardimlarda
bulunarak uygulanan programi desteklemis ilk aylarda para ve maliye politikalarindan
olumlu sonuglar alinsa da istenilen enflasyon rakamlarina ulagilamamistir (Kocadag, 2010:

109; Sarigedik, 2008: 11).

2000 yilinda uygulanan programin basarisizlikla sonu¢glanmasinin altinda yatan en énemli
neden bankalarin likidite ve gliven sorununu ¢dzememis olmasidir. 2001 Subat krizi
Tiirkiye agisindan ciddi kayiplara neden olmus sonucunda agir faturalar 6demek
durumunda kalmmugtir. Subat Krizi sonrasinda ekonomide daralma meydana gelmis %-
6’lik negatif bir biiyiime ger¢eklesmistir, birgcok banka kapanmis, issizlik artmaya devam
ederek %7,8 seviyesine yiikselmistir. 2000 yilinda %39 olan enflasyonda da ciddi artis
yasanmig 2001 yilinda %68,5’e yiikselmistir (Turan, 2011: 75). Yukaridaki tablodan cari
acik/GSYH oranina bakacak olursak Tiirkiye’nin her yil diizenli cari agik verdigi
goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni ihracatina oranla ithalatinin daha yiiksek olusu ve
ihracatin ithalati kargilayamamasidir. Enerji ve ara mal ithalatinin yiiksek olmasi bu
konuda Tiirkiye i¢in dnemli bir problemdir. 2000 yilinda iilkeye gelen kisa vadeli sermaye
yatirimlarinim etkisi ile 2001 yilindaki Cari agik/GSYIH oran1 %1,9 ile pozitif bir degere
ulagtig1 goriiliirken, 2002 yilinda %-0,3’e diiserek 2002 yilindan itibaren tekrar negatif bir

seyir izlemistir.

Agir kriz kosullart sonucunda sabit kur terk edilerek ve IMF' den yeniden kredi talebinde
bulunulmustur. Krizin bu denli biiyilk olmasi ekonomiyi yonetenler i¢in uzun siiredir
erteledikleri gereklilikleri daha fazla ertelemenin miimkiin olmadigmin anlasilmasini
kolaylastirmigtir. 2001 yilinda Amerika'da bulunan ekonomist Kemal Dervis iilkeye davet
edilmistir. Tirkiye yeni ve genis yetkilerle donanimli ekonomi bakani onciiliiglinde Giiglii
Ekonomiye Gegis Programini hazirlamaya baslamistir. Gliglii EKonomiye Gegis Programi

ile 2001 krizi sonrasinda saglanan biit¢e disiplini, faiz dis1 fazla, 6zellestirmeden elde
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edilen gelirler ve GSYH’ daki artiglarla net bor¢ stokunun diigiiriilmesi saglanmistir. 2001
yilinda kamu net borcunun GSYH’ ya oranit %-11,8’den 2005 yilinda %-0,8’e kadar
diigmiistiir. 2001 sonras1 gelismelerle ekonomik yap1 saglamlasmis biiylimede olumlu
anlamda yol kat edilmistir (Topaloglu, 2013: 151). Yukaridaki grafikte de goriildiigii tizere,
Tiirkiye’nin baz alinan yillarda biiyiimede olumlu anlamda bir yol kat ettigi 2001°de %-6
olan oranin 2005 yilina gelindiginde %9’lara kadar yiikselmis oldugu gézlemlenmektedir.
Biiylimedeki bu olumlu gidisata ragmen issizlikte ayni olumlu yansimalar goriillmemis
issizlik %9,5’1ara kadar yilikselmistir. 2001 yilinda %68,9 olan enflasyon orani tek haneli
rakamlara diisliriilmiis, hatta baz alinan on bes yilin en diisiik enflasyon orani yakalanarak

2005 yilinda %7,7’ye seviyelerine diigmiistiir.

3.3. Meksika Ekonomisi ve 2008 Oncesi Genel Durum

Meksika, Arjantin ve Brezilya’dan sonra Latin Amerika {iilkeleri arasinda yiiz 6l¢iim olarak
liciincii biiyiik iilkedir. Ulke topraklarinin %13’liik kisminda siirekli tarim yapilmakta olup
petrol, bakir, ¢inko, dogal gaz gibi dogal kaynaklari da bulunmaktadir (Yulu, 2007:
84).Meksika’nin ticaret ortaklar1 arasinda ABD, Cin, Japonya ve Kanada sayilablir.
Meksika, Latin Amerika iilkelerine kiiltiirel anlamda bagli olmakla birlikte ekonomik
anlamda ise ABD’nin bir pargasidir. Ekonomilerinin ABD ekonomisine bagimli olmasi

sayesinde bir¢ok krizden basariyla ¢iktigini sdylemek miimkiindiir.

1950’lerden 1970’lere kadar Meksika ekonomik anlamda istikrarli ve biiylimede basarili
bir performans sergilemistir. Enflasyon orta seviyelerde bulunurken kisi bagina diisen reel
milli gelir yiiksek bir seviyededir. Petrol iiretimi Meksika i¢in olduk¢a dnemlidir. Ciinkii
thracat gelirlerinin 6nemli bir kismini petrol ihracatindan elde etmektedir. 1970’11 yillara
gelindiginde petrol fiyatlarinda goriilen yiikselis Meksika’nin petrol gelirlerinde artisa
neden olmustur. S6z konusu olumlu gostergeler Meksika’nin mali yapisina ayni sekilde
yansimamis ve mali yapida bozulmalar gorilmiistiir. 1973’te yasanilan petrol Krizi
Meksika’y1 yliksek enflasyon ile miicadele etmek zorunda birakmistir. Petrol ihracatgisi
olma sebebiyle 1980’lerde petrol fiyatlarinda diisiis yasanmasi ekonomide bozulmaya ve
dis borglanmaya neden olmustur (Araci, 2010: 26). Biitgenin ek kaynaga ihtiyag
duymasiyla genislemeci para politikalar1 uygulamaya konulmus ancak kamu borg¢larinmi
artirmistir. Kamu borglarinin artmasi finansal sistem ve déviz kuru rejiminin ¢okiisiinii
beraberinde getirmistir (Altundz, 2013: 133).
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Meksika, 1982°de biiyiik bir borg krizi yasayarak moratoryum ilan etmistir. 1980’li yillarin
sonlarina dogru kotli gidisata son vermek ve enflasyonu diisiirebilmek adina yapisal
reformlar baslatmislardir. Dis borglarini yeniden yapilandirmaya giden Meksika, Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasin1 (NAFTA) imzalayarak dis ticarette serbestlesmeye
gitmistir. Boylece iilke yabanci sermayeye acik hale gelmis, kamu iktisadi kuruluslarinda
Ozellestirme yapilarak, mali piyasalar liberallestirilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:
115). 1994 yilindaki dis gelismeler ve politik olaylarin etkisi ile birden iilke iginde kriz
endisesiyle panik yasanmaya baslamistir. Meksika’daki yiiksek faiz oranlar1 ve gercek
degerinin altinda islem géren Meksika Pezo’suna ragmen yabanci yatirimcilar, Meksika’ya
yatirimlarini  durdurmuslar. Bununla da sinirla kalmamis yasanilan panikle birlikte
yatirnmcilar hizla fonlarin1 geri almaya baglayarak krizin ¢ikmasini tetiklemislerdir. Bu
durumun ana nedeni olarak yiiksek enflasyondan dolayr Meksika’nin borglarini geri
O0deyemeyecek duruma gelmesi olarak diisliniilmiistiir. Bu durum Pezo’nun hizla deger
kaybetmesine ve finansal krizlere neden olmustur. 1994-1995 yillarinda Meksika “pezo”
ve “tekila” krizi olarak adlandirilan krizle karsi karsiya kalmistir. Kriz yasanilan gliven
kaybiyla diger Latin Amerika iilkelerine sigrayarak o iilke borsalarinda da ciddi diisiisler
yasanmasina neden olmustur. Bankacilik alaninda gerekli goriilen diizenleme ve
denetimlerin yapilmasi ve panik ortaminin yatistirtlip sorunlarin ¢dézlimiine yonelik
tedbirlerin alinmasi i¢in paket programlar olusturulmustur. Boylelikle kaybedilen giiven
ortaminin hiikiimet tarafindan yeniden saglanmasi amaglanmistir (Apak ve Aytag, 2009:
82; Bicerano, 2010: 41). Yapilan devaliiasyonun ardindan dalgali kur sistemine gegis
yapilmis ve asirt degerli hale gelen reel kurla birlikte siirdiiriilemez bir cari agiga neden
olmustur (Arslan Coskun, 2005: 27). Asagidaki tabloda da goriildiigli izere Meksika’nin
cari dengesi hep negatif diizeylerde olmustur. Ozellikle krizin yasandigi 1994 yilinda %-
8,1 ile en yiiksek seviyesine ulagmistir. 2000 yilindan itibaren de negatif seyrini korumus

ancak azalma egilimine girmis, 2005 yilinda cari denge % -0,9 olmustur.
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Tablo 7: Meksika’nin Temel Makro Ekonomik Gostergeleri (1990- 2005)

Reel GSYH . Enflasyon Cari Genel Kamu

Biiytimesi | Issizlik (%) (%) Denge/GSYH | Net Borcu
(%) (%) (%)
1990 5,2 2,7 29,9 -3,6 -3,3
1991 4,2 2,7 18,8 -6,2 1,6
1992 3,5 2,8 11,9 -9 2,4
1993 2,7 3,4 8 -6,8 -1,6
1994 4,9 3,7 7.1 -8,1 -2,4
1995 -6,3 6,2 52 -0,4 -2,4
1996 6,8 55 27,7 -0,6 -3,8
1997 6,8 3,7 15,7 -1,5 -3,6
1998 5,2 3,2 18,6 -3 -4,8
1999 2,8 2,5 12,3 -2,3 -4,7
2000 4,9 2,2 9 -2,7 -2,8
2001 -0,4 2,8 4,4 -2,3 -2,7
2002 0 3 5,7 -1,7 -2,3
2003 1,4 3,4 4 -0,8 -2,4
2004 3,9 3,9 5,2 -0,7 -1,4
2005 2,3 3,5 3,3 -0,9 -1,5

Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Yukaridaki tabloda goriildiigli iizere Meksika’nin genel ekonomik durumuna bakacak
olursak; 1990 yilindan 1995°e kadar biiyiimede ¢ok 6nemli bir degisiklik olmamis 1990°da
%S5,2 iken 1994 yilinda %4.,9 olmustur. 94 krizinin etkisiyle 1995 yilina gelindiginde
ekonomi kiiglilme yasanmig biiylime oranmi %-6,3 olarak gerg¢eklesmistir. 1994 Krizinin
sona ermesi Meksika’nin en biiyiik ticari destekgisi olan ABD’nin parasal yardimda
bulunmasi ile olmustur. IMF ve Diinya Bankasi’nin da parasal destegiyle Meksika kisa
vade de nakit sikintisin1 ¢6zmiis rahata kavusmustur (Firat, 2006: 110). Bu krizlerden
sonra uygulamaya gecirilen bir takim tedbirler Meksika ekonomisini dis piyasalardan
kaynakli ani gelismelerden kismende olsa korumus ve Meksika negatif biiylimeden
cikmay1 bagarmis 1996 yili itibariyle %6,8’lik bir biiylime yakalamigtir. Sonrasinda 2001
yil1 haricinde biiyiime oranlar1 istikrarsiz olsa da pozitif sekilde ilerlemistir.1990-2005
aras1 bliylime performansi baz alinan yillar boyunca istikrarli bir seyir izlememis ancak
negatif biiyiime sadece 1995 ve 2001 yillarinda goriilmiistiir. Issizlik oranlarmna
bakildiginda 1990°da %2,7°den azalarak artan bir seyir izlemis oldugu ancak 94 krizi
sonrasinda 1994°te %3,7 olan oranin yaklasik iki kat artarak 1995 yilinda %6,2’ye
yiikseldigi goriilmektedir. Biliylimede yasanan olumlu havanin ve artan yatirinmlarin etkisi

ile 1995°ten itibaren tekrar eski seviyelerine donen issizlik oran1 2005 yilina gelindiginde
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%3,5 seviyesindedir. Enflasyon orani 1990 yilinda %29,9 ile ¢ift haneleri gérmiis olsa da
krizin patlak verdigi 1994 yilinda %7,1 gibi bir seviyedeyken 1995 yilinda %52’lere ¢iktig1
gorilmektedir. 1996 yilindan itibaren yeniden gerilemeye baslayan enflasyon oran1 2005
yilina gelindiginde %3,3 seviyesine gelmistir. Baz alinan yillar geneline bakildiginda en
yiikksek orana %52 ile 1995 yilinda, en diisiik orana ise %3,3 ile 2005 yilinda ulasildig:
goriilmektedir. Son olarakta genel kamu net borcuna bakildiginda yine istikrarsiz, inisli
cikisli negatif bir seyir izlenmektedir. Beser yillik aralarla baktigimzda 1990 yilinda %-
3,3; 1995°te %-2,4; 2000 yilinda %-2,8 ve 2005°te de %-1,5 gibi birbirine yakin oranlar

oldugu goriilmektedir.

3.4. Reel GSYH Biiyiimesi Verileri Uzerinden Tiirkiye-Arjantin-Meksika ve Kriz

Sonrasi Karsilastirmasi

Tiirkiye’nin yillar itibariyle bliylime oranlarina asagidaki grafik {lizerinden bakildiginda,
2008 kiiresel krizinin Tiirkiye lizerindeki etkileri 2008’den itibaren yavastan hissedilmeye
baglanmis biliyime %5’ten %0,8” gerilemistir. 2009 yilinda %-4,7 negatif biiylime ile
sonuglanmistir. Ancak 2010 yilina gelindiginde hizli bir toparlanma ile bu oran %8,5” e
kadar yiikselmistir. Kriz sonrasi yillara bakildiginda Tiirkiye’de sabit bir biiylime
oranindan s6z etmek miimkiin degildir, bliylime orani pozitif olsa da yillar itibariyle inisli
cikigh olarak devam etmektedir. Biiyiime oran1 2017°de %7,4 iken 2018’de %3,5’e kadar

diismiistiir.
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Grafik 6: Tiirkiye’nin Reel GSYH Biiyiime Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Asagidaki grafikte goriildigi tizere 2006 yilinda %8’lik ve 2007 yilinda %9’luk bir
bliylime orami elde edilirken, 2008 krizi ile birlikte ekonominin kii¢iilmeye basladigir ve
2008 yilina gelindiginde biliyiimenin %4,1 seviyelerine geriledigi izlenmektedir. Krizin
ertesi yil1 olan 2009’daki biiylime oranmna bakildiginda ise %-5,9’luk negatif biiyiime
gorilmektedir. 2010 yilinda krizinin etkileri hafiflemeye baslamis ve 9%10,1’lik ytliksek
biliytime ile sonuglanmistir. Ayrica 2010 yilindaki biiylime oranin son 13 yil igerisindeki en
yiikksek bliylime orani olmasi da dikkat cekicidir. 2008 krizi sonrasinda 2010 yilinda
yasanan yiiksek biiyiime istikrarli bir hal almamustir. Ozellikle 2012 itibariyle Arjantin
ekonomisinin bir yil pozitif bir yil negatif devam biiylime oranlar istikrarsiz bir goriintii
sergilemektedir. Yasanilan kiiresel krizin ardindan saglam bir toparlanma saglanamamis ve

halen krizin etkilerinin devam etmekte oldugu gozlemlenmektedir.
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Grafik 7: Arjantin’in Reel GSYH Biiylime Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Grafik 8’de 2006 yilindan itibaren diisme egilimi gdsteren biiyliime oranlari, 2008 kiiresel
finans krizi ile birlikte Meksika para biriminde meydana gelen deger kaybinin da etkisi ile
2009 yilinda %-5,3 kiiciilmistiir. 2010 yilinda yeniden toparlanma stirecine giren Meksika
ekonomisinde biiylime %S5,1 seviyelerine yiikselmistir. Ancak yukaridaki grafikte biiylime
rakamlarina bakildiginda 2013’te %1,4; 2014°te %2,8 ve 2015°te %3,3 ile azalarak artan
bir biiylime seyri oldugu sonucuna ulasabiliriz. 2015 yil1 itibariyle yeniden kii¢iilmeye

baslayan Meksika ekonomisi 2018’de %2,2 biiylime oranina ulagmistir.
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Grafik 8: Meksika’nin Reel GSYH Biiyiime Oranlari (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Ug iilkenin krizin yasandigi 2008 yili ve ertesi iki yildaki bilyiime performanslarmin
karsilastirildigl asagidaki grafige bakacak olursak 2008 yilindaki kiiresel finans krizi her ii¢
iilkeyi ayn1 zamanlarda etkilemeye baslamigtir. 2008 yilindaki biiylime orant Arjantin de
%4,1; Tiirkiye’de 9%0,8; Meksika’da ise %]l,1 olarak gerceklesmistir. 2009 yilina
gelindiginde ise ii¢ lilkede de bu oranlarin negatife doniistiigii yukaridaki grafikte
gorilmektedir. 2009 yilindan sonra ii¢ iilke de toparlanma yasamis, 2010 yilina
gelindiginde ti¢ tilkede hizla biiylime trendini yakalayarak negatif degerlerden pozitif
degerlere ulasmayr basarmistir. Yukarida karsilastirmasi yapilan yillarda biiylime
konusunda ii¢ ilke de belirli bir oranda biiyiime trendi saglayamamis olsa da Kriz
sonrasindaki artma veya azalislar benzer yonli olmustur. 2008’den 2010 yilina
gelindiginde en iyi performansa %10,1 ile Arjantin ulasirken, %8,5 ile Tiirkiye takip

etmekte son siray1 ise %5,1 gibi bir biiyliime oran1 ile Meksika almaktadir.
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Grafik 9: Tiirkiye-Arjantin-Meksika Reel GSYH Biiylime Oranlar1 (2007-2011)

12 11,1
10,1
10 9

8,5
8
6
6 5 5,1
4,1 3,7
4
2,3
0 N

4,7
6 5,3
5,9

2007 2008 2009 2010 2011

W Turkiye Arjantin B Meksika

Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

3.5. lssizlik Verileri Uzerinden Tiirkiye-Arjantin-Meksika ve Kriz Sonrasi

Karsilastirmasi

Tiirkiye’nin kiiresel krizde karsilastigi en 6nemli sorunlardan biri issizliktir. Tiirkiye’nin
yukarida verilen issizlik grafigi incelendiginde goriiliiyor ki genelde artma egilimli bir
seyir izlemektedir. Ozellikle kiiresel krizin ardindan ihracata dayali iiretim yapan
sektorlerde kapanmalarin olmasi is¢i ¢ikarmalarinin artmasina neden olmustur. Baz alinan
2006- 2018 yillar1 arasinda issizlik oraninin ¢ift haneli rakamlara ulastig1 ilk y1l 2008 yili
olurken, krizin hemen ertesi yili 2009 yilinda ise %13,1’e yiikselerek zirve yaptigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de igsizlik oranlar1 2010 yilindan 2012 yilina kadar azalarak devam
etmistir. 2012 yilinda %9, 1 seviyesine inerek krizden dnceki seviyenin de altinda kalmistir.
2012’den itibaren tekrar yiikselmeye baslayan issizlik oraninin altinda yatan en 6nemli
sebep hem iilkedeki hem de diinyadaki siyasi ¢alkantilar olmaktadir. Issizligin istenilen
diizeye gelmesi i¢in Oncelikle biiylimenin kontrol altinda tutulmasi1 gerekmekte ve igsizlikle

ilgili daha kalic1 ¢coztimlemelere de gidilmelidir.
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Grafik 10: Tiirkiye’nin Issizlik Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Kriz sonrasinda tiretimdeki gelismeyle issizlik oranlari 2006 yilinda %10,2 iken 2007
yilinda ¢ift haneli rakamlardan tek haneli rakamlara diisiiriilmiis, 2008 yilinda ise %7,9
olan igsizlik orani krizin ekonomide yarattig1 olumsuz etki ile %8,7’ye ylikselmistir. Kriz
sonrasinda issizlik oraninda yiikselme olsa da ilerleyen yillarda ¢ok kiiciik degisimlerle

seyrini korudugu ve son ti¢ y1l itibariyle %8-9’larda seyrettigini sdylemek miimkiindiir.
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Grafik 11: Arjantin’in Issizlik Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Asagidaki grafikte goriildiigi lizere Meksika’da issizligin en yiiksek oldugu yil kiiresel
krizin hemen sonrasinda 2009 yilinda yasanmustir. Kiiresel krizin oldugu 2008 yilinda
%3.,9 olan igsizlik, 2009 yilinda %S5,3 seviyelerine ylikselmistir. Her ne kadar igsizlikte
2010 yili itibari ile oransal olarak kiiciik kiigiik diisiisler goriilse de kiiresel kriz
oncesindeki oranlara donebilmesi 2016 yilin1 bulmustur. 2016’dan sonra ise krizden 6nceki

oranin altina diiserek 2017 yilinda %3,4 ve 2018 yilinda %3,5 seviyesine gerilemistir.
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Grafik 12: Meksika nin Issizlik Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

13. grafikte segilen ti¢ iilkenin kiiresel finans sonrasi issizlik rakamlar1 karsilastirildiginda
krizin etkilerini en hizli atlatan iilkenin Arjantin oldugu goriilmektedir. Arjantin’de kriz
oncesi %7,9 olan igsizlik oran1 2009 yilinda %38,7 ¢ikmis olsa da 2010 yilinda %7,8’e
diiserek kriz oncesi doneme doniilmiistiir. Tiirkiye’de benzer sekilde 2008’de %10 olan
igsizlik oran1 2009°da krizin etkisiyle %13,1°e yiikselmistir. 2010 yilinda biiylik oranda
toparlanma goriilmiis ve oran %11,1 seviyesine gerilemistir. Meksika’da ise Arjantin ve
Tiirkiye’den farkli bir seyir goriilmektedir. 2008 yilinda %3,9 olan igsizlik seviyesi 2009
yilinda %5,3’e yiikselmis ve 2010 yilinda diger iki iilkenin aksine herhangi bir iyilesme

yasanmamis ve ayni kalmistir.
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Grafik 13: Tiirkiye-Arjantin-Meksika Issizlik Oranlar1 (2007-2011)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

3.6. Enflasyon Verileri Uzerinden Tiirkiye-Arjantin-Meksika ve Kriz Sonrasi

Karsilastirmasi

Enflasyon bir iilke ekonomisinde bozulma yaratan en ciddi problem olmustur. Ulkelerin ilk
amaci siirdiiriilebilir bir biiylimenin yani sira her zaman enflasyonun kontrol altinda
tutulabilmesi ve tek hanelerde seyretmesi gerektigi seklinde olmustur. Grafik 14’ te
Tiirkiye’de 2008 kiiresel krizi 6ncesinde enflasyon tek haneli rakamlarda iken krizin etkisi
ile 2008 yilina gelindiginde %10,1’e yiikselmis ancak uygulan politikalarin etkisi
enflasyon orani iizerinde olumlu bir hava yaratmis 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla %6,5
ve %6,4’lik enflasyon oranlarina ulagilmistir. 2011 yili igin %5-5,5 gibi bir enflasyon
hedeflemesi yapilmig olsa da 2011 yilina gelindiginde enflasyon orani %10,4 olarak
gerceklesmistir. Bunun altinda yatan en 6nemli sebep kurdaki yiikselmeden kaynakli olup
TL de deger kayb1 yasanmasi sonucu ithal mal fiyatlarinda artis yasanmasidir. Boylece
ithal edilen {irlinlerin daha maliyetli hale gelmesi sonucu da enflasyon beklenilenin
tizerinde gergeklesmistir. 2012 yilina gelindiginde %6,2’ye diisiiriilmiis ancak sonraki
yillarda artis devam ederek 2017 yilinda %11,9 ve 2018’de de 20,3 olarak gergeklesmistir.
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Grafik 14: Tiirkiye’nin Enflasyon Oranlari (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Asagidaki grafige bakildginda 2006’dan 2010 yilina kadar enflasyonun tek haneli olarak
devam ettigini gorebilmekteyiz. Ancak 2010 yilina gelindiginde %7,7’den {i¢ puanlik bir
artigla %10,9” a yiikseldigi, 2014 yilina gelindiginde ise %23,9 ile iki katindan daha fazla
bir artis gozlenmektedir. Bu artisin sebebi pezodaki deger kaybi sonucu yabanci
yatirimeilarin lilkeye giivenlerinin kalmamasi, tlilkenin borcunu 6demede sikintiya diisecegi
endisesi ile yatirim yapmaktan kagimmalaridir. Asagidaki grafikte Arjantin’e ait olan ve
IMF sitesinden alinan enflasyon oranlarinda 2015-2016 yillarina ait veriler bulunamazken
2017 yilinda artmaya devam ederek %24,8 ‘e ulasmistir. Son olarak da 2018 yilinda ABD
dolari karsisinda yiizde 100’den fazla deger kaybeden pezo ile fiyatlar kontrol edilemez bir
hal alirken enflasyon oraninda bir onceki yila oranla iki kat artis yasanarak rekor bir

diizeye ulastig1 goriilmektedir.
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Grafik 15: Arjantin’in Enflasyon Oranlar1 (2006-2018)"
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Asagidaki grafikte goriildiigii tizere Meksika, enflasyon konusunda hem Tiirkiye hem de
Arjantin’e gore ¢ok daha iyi durumdadir. Meksika’nin en yiiksek enflasyon orani 2017
yilinda %6,8 olarak gerceklesmistir. Genel itibariyle bakildiginda inisli ¢ikisl bir seyir
izlese de oranlar arasinda yiiksek degisim olmadig: inkar edilemez bir gergektir. Kiiresel
krizle birlikte %6,5’lere kadar yiikselen bu oran ertesi yil 2009 2,9 bir puan azalarak %3,6
‘lara gerilemistir. 2017 yilina gelindiginde %6,8 e yiikselmis, gectigimiz yil olan 2018°de

ise %4,8 sonlanmustir.

“IMF 2015 ve 2016 yillarinda Arjantin enflasyon oranlarini paylagsmamstir.
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Grafik 16: Meksika’nin Enflasyon Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

17. grafikte segilen ti¢ iilkenin enflasyon oranlarina bakildiginda, tigiintin de farkli bir seyir
izledigi goriilmektedir. En olumsuz seyir Arjantin’de yasanmistir. 2008 yilinda %7,2 olan
enflasyon oran1 2009°da %7,7’ye ve 2010°da %10,9a yiikselmistir. Meksika’da ise dalgali
bir seyir s6z konusudur. 2008 yilinda %6,5 olan enflasyon orani 2009°da %3,6’ ya inerken
2010 yilinda yeniden yiikselerek %4,4 olmustur. Tiirkiye ise enflasyon oranlarinda soz
konusu ti¢ yilda olumlu bir seyir goriilmiistiir. 2008 yilinda %10,1 ile ii¢ iilke arasinda en
yiiksek enflasyon oranina sahip olan iilke enflasyonu 2009°da %6,5 oranimna ve 2010

yilinda ise %6,4 oranina indirmistir.
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Grafik 17: Tiirkiye-Arjantin-Meksika Enflasyon Oranlar1 (2007-2011)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

3.7. Cari Denge/ GSYH Verileri Uzerinden Tiirkiye-Arjantin-Meksika ve Kriz

Sonrasi Karsilastirmasi

Asagidaki grafikte Tiirkiye’nin Cari agik/GSYIH orani degerlerine yukaridaki grafik
tizerinden bakildiginda Tiirkiye ekonomisinin dis ticaret dengesinin siirekli agik vermekte
oldugunu ve bu aciklarin giiniimiizde de devam etmekte oldugu goriilmektedir. Bunun en
onemli nedeni olarak Tirkiye’ de gorillen yiiksek ithalat degerlerinin ihracat ile
karsilanamamas1 sOylenilebilir. Cari a¢ik/GSYIH orani 2006-2018 arasinda en diisiik
seviyeye krizin hemen sonrasinda 2009 yilinda ulastigt goriilmektedir. 2009 da
ekonomideki daralmanin etkisi ile %-5,2 olan oran %-1,8’e gerilemistir. En yiiksek cari
ac1ga 2011 yilinda ulagilirken, 2018 yilina gelindiginde bu oran son 10 yilin en diisiik oran
elde edilerek %-3,6 olmustur.

65



Grafik 18: Tiirkiye’nin Cari Denge/ GSYH Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Grafik 19’ da 2006-2009 yillar1 arasinda Arjantin’in cari iglemler dengesi pozitif bir seyir
izlemistir. 2009 yilinda Cari a¢ik/GSYIH oraninda 2008 yilina oranla % 0,7’lik bir artis
yasanmis olsa da 2010 yilma gelindiginde Cari agik/GSYIH oranimnin % -0,4 gibi negatif
bir orana yiikseldigi yukaridaki grafikte goriilmektedir. Arjantin’de cari denge 2010
yilindan itibaren bir daha toparlanma evresine girememis siirekli cari agik vermeye devam
etmigtir. Yillar itibariyle bakildiginda 2016°da %-2,7 iken 2017 ye gelindiginde %-4,9’lara
yiikselmis, son olarak ise 2018’¢ bakildiginda bu oranin daha artarak %-5,4 olarak

gerceklestigini soylemek miimkiindiir.
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Grafik 19: Arjantin’in Cari Denge/ GSYH Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Grafik 20’ de Meksika’da da cari agik Onemli bir problem olmakla birlikte Cari
actk/GSYIH oraninmn negatif degerlerle istikrarsiz bir seyir izledigi yukaridaki grafikte
goriilmektedir. Kiiresel krizin ertesi yili olan 2009°da Cari acik/GSYIH oranina bakacak
olursak bir énceki yila oranla %0,6 gibi kiigiik bir azalis oldugu goriilmektedir. Inigli
cikisli devam eden cari islemler dengesi grafigi her yil diizenli agik verildiginin
gostergesidir. 2016 yilinda %-2,3 olan Cari agik/GSYIH oran1 2017°de %-1,7ye ve
2018’de %-1,8 gibi degerlere ulasarak krizden onceki degerlere yaklagmistir.
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Grafik 20: Meksika’nin Cari Denge/ GSYH Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

21. grafikte secilen ii¢ iilkenin cari denge/GSYH oranlarina bakildiginda 2007 ve 2008
yillarinda yalnizca Arjantin cari fazla verirken Meksika ve Tiirkiye cari acik vermislerdir.
Krizin etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesiyle
birlikte O6zellikle ithalatin azaldigi goériilmektedir. Bu durum ise ii¢ {ilkenin de cari
dengesine olumlu yansimis ve 2009 yili bir 6nceki yila gore oranlarda iyilesme
yasanmugtir. 2010 yilinda ise Tiirkiye ve Arjantin cari dengeyi koruyamamis Arjantin cari
fazla veren bir iilkeden %-0,4 cari agik veren bir {ilke haline gelirken, Tiirkiye %-1,8 cari
acik veren bir {lilkeyken %-5,8 cari acik veren bir iilke olmustur. Secilen ii¢ iilke igerisinde
2010 yilinda farkli sonucun goriildiigi tek iilke Meksika olmustur. Meksika 2010 yilinda
cari dengenin iyilesmesini siirdiirmiis ve cari acig1 %-0,5 oranina indirmeyi basarmistir.
Son olarak 2011 yilina bakildiginda Tiirkiye’nin cari agigmin biiyiime trendinin hizla
devam ettigi, Arjantin ve Meksika’nin da cari aciklariin biliylime yoniinde oldugu ancak

Tiirkiye’ye oranla daha 1yi durumda olduklar1 goriilmektedir.
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Grafik 21: Tiirkiye-Arjantin-Meksika Cari Denge/ GSYH Oranlar1 (2007-2011)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

3.8. Genel Kamu Net Borcu Verileri Uzerinden Tiirkiye-Arjantin-Meksika ve Kriz

Sonrasi Karsilastirmasi

Asagidaki grafikte Tiirkiye’nin genel kamu net borcunun GSYH’ ya oranlarina
bakildiginda 2007 yilinda %-1,9 seviyesindeyken 2008 kriziyle birlikte artarak 2009 yilina
gelindiginde %-5,9’lara ulagmis oldugu goriilmektedir. 2007-2009 aras1 artis egilimi
sergileyen bu oran 2010 yilindan itibaren azalmaya baslamistir. Ancak krizden Onceki
rakamlara ulasilmigken 2016 itibariyle yeniden artmaya baslamis ve 2018 yilinda en son

%-3,6 seviyelerine gelmistir.
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Grafik 22: Tiirkiye'nin Genel Kamu Net Borcu Oranlart (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Grafik 22° de Arjantin de kiiresel kriz dncesinde iyi sayilabilecek bir kamu net bor¢/GSYH
oranlar1 yakalanmistir. Ancak krizin etkilerinin tam olarak hissedildigi y1l olan 2009°da %-
2,6 seviyesine gelinmistir. 2010 yilinda goreli bir iyilesme yasanarak oran %-1,4’e inmis
olsa da sonraki yillarda krizin etkisinin tam olarak ge¢medigi goriilmektedir. Nitekim 2011
yilindaki %-2,7 orani ilerleyen yillarda 6nce %-3’ler seviyesine ¢ikmis, sonrasinda %-4 ve
%-6 seviyelerini de gormiistiir. 2018 y1l1 goreli bir toparlanmanin oldugu ve son dort yilin
en diisiik seviyesi olan %-5,2’nin yakalandig1 yil olmasina ragmen Arjantin ekonomisinin
kamu net bor¢/GSYH orami krizin {izerinden on yil ge¢mesine ragmen kriz Oncesi

rakamlara ulasamamuistir.
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Grafik 23: Arjantin’in Genel Kamu Net Borcu Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Grafik 24’ te Meksika’nin kamu net bor¢/GSYH orani kriz 6ncesinde %-1 seviyelerinde
duragan bir seyir halindeyken 2009 yilinda oran katlanarak %-4,1 seviyesine ulasmistir.
2009 sonrasinda ise Meksika krizin etkisini hizlica atlatmig gériinmemektedir. Kamu net
bor¢/GSYH oraninin 2011 yili itibariyle %-3 seviyelerine indigi goriilse de, 2014 yilinda
yeniden %-4,5 seviyesine yiikselmistir. Sonraki yillarda yalnizca 2017 yili Meksika’nin
kamu net bor¢/GSYH oraninda kriz dncesine ulastigt yil olmustur. 2018 yil1 itibariyle ise
Meksika’nin kamu net bor¢/GSYH oran1 %-2,3 seviyesindedir.
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Grafik 24: Meksika’nin Genel Kamu Net Borcu Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Grafik 25’e bakildiginda, 2009 yilinin segilen {i¢ iilke acisindan da kamu net bor¢/GSYH
orant agisindan en olumsuz yil oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde 2010 yilinda ise ii¢
iilkenin oranlarinda bir iyilesme yasandigi goriilmektedir. Ancak oransal acidan
bakildiginda Arjantin ve Tiirkiye’nin daha hizli bir toparlanma yasadiklari, Meksika nin
ise daha duragan bir iyilesme i¢inde oldugu sdylenebilir. Nitekim 2010 yilinda
Meksika’nin kamu net bor¢/GSYH oraninda yalnizca %0,1’lik bir iyilesme yasanmis ve
oran %-4,1’den %4 seviyesine inmistir. Ayn1 donemde Tiirkiye’de oran %-5,9’dan %-
3,4’e, Arjantin’de ise %-2,6’dan %-1,4’e gerilemistir. 2011 yilina bakildiginda ise yalnizca
Arjantin’in kamu net bor¢/GSYH oraninda artis gozlemlenirken, Tiirkiye ve Meksika’da
iyilesme gorilmiistiir. Tirkiye 2007 yilinda segilen iilkeler icerisinde en kotii orana sahip
iilke iken 2011 yilina gelindiginde krizin etkilerinin hafiflemesiyle kamu net bor¢/GSYH

oraninda en 1iyi iilke konumuna gelmistir.
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Grafik 25: Tiirkiye-Arjantin-Meksika Genel Kamu Net Borcu Oranlari (2007-2011)
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Kaynak: IMF sitesindeki verilerden derlenmistir (Erisim Tarihi: Nisan 2019).

Ug iilkenin kriz dénemi makroekonomik performanslarina genel olarak bakildiginda
bliyime konusunda Tiirkiye ve Arjantin’in Meksika’dan daha basarili oldugu
goriilmektedir. Issizlik verilerine bakildiginda en iyi durumda olan iilke Meksika’dr.
Ancak yalnizca kriz donemi verileri incelendiginde Arjantin ve Tirkiye'nin kriz daha
basarili bir performans sergiledikleri gozlemlenirken Meksika kriz Oncesi oranlari
yakalayamamustir. Enflasyon verilerine bakildiginda da en iyi verilerin Meksika’da oldugu
goriilmektedir. Ancak kriz donemine bakildiginda iilkelerin performanslar1 birbirlerine
yakin goziikmektedir. Meksika’da enflasyon orani kriz Oncesi orana gelirken, Tirkiye’de
ve Arjantin’de ise kriz Oncesi oranlara yakin oranlarda seyretmektedir. Cari agik verilerine
bakildiginda ise Meksika diger iki {lilkeye oranla net bir sekilde daha basarili
gozikkmektedir. Kriz doneminin etkisinin gectigi ve Meksika’nin kriz Oncesi sartlara
dondiigi goriiliirken, Tiirkiye ve Arjantin kriz 6ncesi oranlar1 yakalayamamistir. Ayrica
Arjantin cari fazla veren bir {ilke iken kriz sonrasi cari agik veren bir iilke konumuna
gelmistir. Kamu net bor¢/GSYH oraninda en basarili {lkenin Tiirkiye oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye 2009 yilinda en yiiksek seviyelere ulasmis olsa da kriz sonrasi
basarili bir sekilde oranlar1 asagi ¢ekebilmistir. Arjantin ve Meksika ise yine 2009 yilinda

en kotli donemlerini yasasalar da sonrasinda krizin etkilerini atlatamamislardir.
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SONUC VE ONERILER

2008 yilinda emlak ve konut piyasasinda goriilen kriz, kiiresel ¢apta etkiler yaratmas ile
son yillarin en biyiik kiiresel krizi olma Ozelligini tagimaktadir. Mortgage Kkrizi,
Amerika’da ortaya ¢ikan ve riskin dnce etrafindaki iilkelere, sonrasinda da tiim diinyaya

yayilmasiyla sonuglandigi bir kriz olmustur.

Finansal serbestlesme ile birlikte gelismis iilkelerde meydana gelen krizlerin zamanla tiim
diinya ekonomisini etkisi altina aldig1 bir gercektir. Krizleri yaratan faktorlerin
anlasilabilmesi i¢in ilkelerin krizlere verdigi benzer tepkilerin goz ardi edilmemesi
oldukca 6nemlidir. Bu kapsamda hazirlanan ¢alismada finansal krizlerin olusum nedenleri
ve kriz déoneminde uygulanan politikalar incelenmistir. Bu ¢alismanin sonucunda her krizin
kendine 6zgii nedenleri olmakla birlikte tilkeler icin krizlerin nedenleri ve sonuglari
baglaminda bir takim ortak noktalar1 da oldugu gercegi goz ardi edilemez. Bu noktalardan
ilki, iilkelerin genelinde kriz sonras1 makroekonomik dengelerde meydana gelen bozukluk,
ikincisi finansal sistemlerin kirilgan, denetimsiz yapist ve son olarak yurt i¢i piyasalarla

doviz kuru rejimi arasindaki tutarsizlik oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2008 krizinin etkilerinin baz alinan yillar itibariyle segilen tilkelerden Arjantin, Tiirkiye ve
Meksika i¢in yarattig1 sonuglara bakildiginda; krizin etkilerinin krizden hemen sonraki yil
olan 2009’da daha ¢ok hissedilmis oldugu goriilmektedir. Bu ¢ iilkenin de issizlik,
biiylime, enflasyon, dis bor¢ ve cari agigin GSMH ’daki payma bakildiginda krizden sonra

benzer yonde ilerleme kaydetmis olduklar1 gozlemlenmektedir.

Kiiresel krizin en O6nemli etkisi igsizlik, enflasyon ve biiylime orani {izerinde yaratmis
oldugu olumsuz havadir. Bu durum f{ilkelerin kamu maliyelerinin siirdiiriilebilirliginin
sorgulanmasma neden olmustur. Oncelik olarak devlet destegiyle finans kurumlarmin
yapist diizeltilmeye calisilmis genisletici para ve maliye politikalart uygulamaya
konulmustur. Uygulamaya konulan vergi indirimi, igsizlik 6demeleri gibi tesvik paketleri

kamuya ait bor¢larda artis yasanmasina neden olmustur. Bu agiklar1 kapatmanin en kolay
74



yolu olan borglanmaya gidilmistir. BOylece artan kamu borglari iilkelerin borg krizine

girmesine neden olmustur.

Kiiresel finans krizi, diinyadaki bir¢ok iilke ekonomisini farkli sekillerde etkisi altina
almistir. Sicak para kaynagi olan iilkelerde biliylimede meydana gelen diisiisle talepte
azalmalar yasanmistir. Bu durum, gelisme asamasindaki iilkelerin sicak paray1

cekememesine neden olurken dis ticaret gelirlerinde diisiis olarak gézlemlenmistir.

Arjantin, Tiirkiye ve Meksika i¢in finansal krizlerde ve doviz krizlerinde en Onemli
gosterge biiylik cari agiklar olmustur. Ekonomide istikrarin saglanmasi i¢in cari agiklarin
kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de yapilmasi gereken cari agigi, sicak
para veya kisa vadeli yabanci sermaye ile finanse etmek yerine daha kalic1 ¢ozlimlemelere
gidilmesi olacaktir. Ulkelere yatirrmeilari gekebilmek igin kendi iginde iilkenin siyasi,
ekonomik ve mali bir istikrar yakalamasi sarttir. Ulke icinde tasarruflari 6zendirecek,
artiracak politikalarinda gelistirilmesi cari a¢ig1 azaltmada olduk¢a Onemlidir. 2008
krizinden sonra Arjantin’in bir daha kriz 6ncesine donemedigi ve yliksek cari agik vermeye
halen devam ettigi goriiliirken, Meksika ve Tiirkiye’nin ise cari a¢ik konusunda Arjantin

ekonomisine gore daha iyi durumda olduklar1 sdylenebilir.

Arjantin, Tiirkiye ve Meksika’nin da iginde bulundugu birgok yiikselen piyasa ekonomisi
yasadiklar1 krizden sonra IMF oOnciiliiglinde enflasyonu diisiirebilmek, kamu agigim
onleyip dis O6deme sikintilarina son verebilmek admna doéviz kuruna bagli istikrar
programlar1 uygulamaya koymuslardir. Ancak, kur bazli istikrar programlarinin
avantajlarinin  yaninda dezavantajlart da bulunmaktadir. 1990’11 yillarda sabit kur
uygulamasindan c¢ikan {ilkelerde krizler goriilmektedir. Genellikle politika yapicilar
kendilerine olan giivenin azalabilecegi, sermaye kacisina yol acabilecegi ve resesyona
neden olabilecegi endigesiyle sabit kurdan ¢ikmak istemezler. Ancak sabit kurun devam
ettirilmesiyle finansal sistem kirilganlagsmaya baslamaktadir. Bu nedenle de ilkeler kriz
sonucunda sabit kurdan vazgecerler. Meksika ve Tiirkiye’de uygulanan yari-sabit doviz
kuru politikas1 daha esnek oldugu i¢in krizle birlikte kur dalgalanmaya birakilmis,
Arjantin’de ise kur sabitlenmistir. Ancak soyle bir gercekte vardir ki sabit kur
politikalarinin uygulandig {ilkeler krize girdiklerinde diger para politikalarini1 uygulayan
iilkelere gore c¢ok daha agir sonucglara katlanmaktadirlar. IMF’nin genel istikrar
programlarina bakildiginda; kamu harcamalarini azalttigi, kamu iicretlerinde sinirlamaya

gittigi, kamu fiyatlarin1 artirdigi faizler ve diger para politikasi araglar1 vasitasiyla para

75



arzinda daralmaya, bazi vergiler yiikseltilerek de toplam talepte daralmaya gittigi
goriilmektedir. Boylelikle arz ve talep arasinda bir denge kurmaya calisilmaktadir. Ancak
bu istikrar programlar1 biiylimenin yavaslamasimna neden olurken issizlikte artig

yasanmasina da neden olmaktadir.

Tiirkiye, Arjantin ve Meksika’da yasanan krizlerin ortaya koydugu sonug, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ortamda, sabit doviz kuru sistemlerinin iilke ekonomisini
olast bir spekiilatif saldiriya karst kirllgan hale getirdigi ve siirdiiriilebilir olmadigi
yoniindedir. Bu ti¢ iilkenin ortak noktasi s6z konusu krizler oncesinde uygulanan sabit
kurdan sikintilt bir sekilde ¢ikilmig, Meksika 1994 yilinda, Tiirkiye 2001 yilinda dalgali
kura geg¢mis, Arjantin 2002 yilinda birebir Dolar- Peso Paritesi denkligini ortadan
kaldirmugtir. Ozellikle Arjantin ve Tiirkiye acisindan bakildiginda yetersiz mali denetimin
krizlere zemin hazirladigi goriilmiistiir. Arjantin yiiksek gelir elde etme kapasitesine
sahipken biitce fazlasini iyi degerlendirememis bunu firsata ¢evirememistir. Yasanilan
2001 krizi ile birlikte disaridan gelen olumsuz yansimalar sonucu resesyona
stiriiklenmistir. Meksika’daki 1994 krizinin ve Tiirkiye’deki 2001 krizinin en &nemli
sebebi iilkelerin sahip oldugu dovizden daha fazlasini asan bir riski gbéze almalaridir. Kisa
vadeli doviz cinsinden borglanma bir {ilkede ne kadar az olursa o iilkenin mali yapist daha

olumlu bir gorliiniim sergileyecektir.

2008 yilinda Tiirkiye’de mortgage sisteminin heniiz yayginlasmamasindan ve 2001 krizi
sonrasinda da bankacilikta yapilan iyilestirmeler ile bu krizden Tiirkiye gelismis iilkelere
kiyasla daha az etkilenmistir. Enflasyon hedeflenenin iizerinde gerceklesirken, biiyliime
devam etmis ancak issizlik yiiksek seyrini korurken dis ticaret aciginda artis yasanmistir.
Krizin etkisi ile ihracatta meydana gelen diisiisle {retim azalmis ekonomiyi
duraganlagtirmistir. Tiim bu sonuglara bakildiginda krizin Tiirkiye’yi reel sektor bazinda
daha ¢ok etkiledigini sdylemek miimkiindiir. 2008 yilinda segilen ii¢ {ilkeden en iyi
performansa Arjantin sahipken Tiirkiye ve Meksika’nin daha benzer sekilde tepki verdigi

gorilmiistiir.

Se¢cmis oldugumuz ii¢ iilkenin kiiresel finans sonrasi issizlik rakamlar1 karsilastirildiginda
krizin etkilerini en hizli atlatan {ilkenin Arjantin oldugu sOylenebilir. Meksika’da ise
Arjantin ve Tiirkiye’den farkli bir seyir goriilmektedir. 2008 yilinda %3,9 olan issizlik
seviyesi 2009 yilinda %5,3’e ylikselmis ve 2010 yilinda diger iki lilkenin aksine herhangi

bir iyilesme yasanmamis ve ayni kalmistir. Ug iilkenin enflasyon oranlarina bakildiginda,
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kriz sonrasindaki iki yil i¢in iiclinlin de farkli bir seyir izledigi sOylenebilir. Arjantin’de
enflasyon artig gosterirken, Meksika’da dalgali bir seyir izlemis, Tiirkiye’de ise diisiis
egilimli devam etmistir. Cari denge/GSYH oranlarina bakildiginda 2008 yilinda yalnizca
Arjantin cari fazla verirken Meksika ve Tiirkiye cari agik vermislerdir. 2009 yilinda
iilkelerin paralarindaki deger kaybi ile bir onceki yila gore oranlarda iyilesme yasanmis
olsa da 2010 yilinda Meksika’daki iyilesme devam ederken Arjantin ve Tirkiye’deki

lyilesme devam etmemistir.

Sonug olarak, Tiirkiye, Arjantin, Meksika ve diger gelismekte olan lilkelerde de krizlerin
etkisinden korunmak igin Oncelikle istikrarli biiylimenin temel alinmasi gerekmektedir.
Giivenilir bir maliye politikast ile desteklenen, birbirleriyle uyumlu para ve doviz kuru
politikalarinin uygulanabildigi saglam bir makroekonomik ortamin yaratilmasi ile
gelismekte olan {ilkelerde krizlerin yasanmamasina ve giiclii ekonomilerin ortaya
cikmasina neden olacaktir. Ancak uygulamaya konulan politikalarin zamanlamasi oldukga
onem arz etmektedir. Uygulamaya konulan bu genisletici politikalara zamanindan 6nce son
verilmesi siirdiiriilebilir bir biiylimeyi zayiflatacakken, ge¢ son verilmesi ise enflasyon ve

kamunun finansman sorununun artmasina sebep olacaktir.
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