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GIRIS

Diinyada kiiresellesme siireciyle birlikte, ekonomik, sosyal, siyasal vb. birgok
alanda degisimler yasanmistir. Ozellikle ekonomi alaninda liberal ekonomi
anlayisinin yayginlik kazanmasi sonucunda serbest ticaret gelismis ve uluslararasi
pazarlar etkin hale gelmistir. 1980°li yillarin sonunda gelismekte olan iilkelerde
yasanan finansal serbestlesme, disa agilma ¢abalar1 uluslararasi sermaye akimlarinin
gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere akmasina neden olmustur. Gelismekte
olan iilkelerin ekonomik ve finansal yapilari bu gelismelere uygun olmadigi i¢in de

ekonomik krizler yagsanmustir.

Tarihsel siire¢ igerisinde diinyada bir¢ok kriz yasanmistir. Bu krizlerden
bazilar1 savag, mali spekiilasyon ve kitliklara 6zgli nitelikler tasirken, 20 ve 21.
yiizyillarda ortaya c¢ikan krizler ise kapitalist {ilkelere 6zgili nitelikler tasimaktadir.
1990’lardan sonra da kiiresellesmenin hiz ve boyut degistirmesine bagl olarak sik
araliklarla diinyanin farkli bolgelerinde etki dereceleri birbirinden farkli, bir¢ok kriz

yasanmigtir.

Aniden ve beklenmedik bi¢cimde ortaya ¢ikan olaylarin ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemesi olarak tanimlanan ckonomik kriz kavrami, Ozellikle
kiiresellesmenin hiz kazanmaya basladigi 1980°1i yillardan itibaren 6nem kazanmaya
baslamistir. Kiiresellesmenin artmasiyla diinyadaki krizlerden iilkemiz de hizla
etkilenmeye baglamis ve bu durum ekonomik kriz kavramimin iilkemizde de her

gecen giin daha da 6nemli hale gelmesine neden olmustur.

Son yillarda sik yasanan finansal krizler dogal olarak ekonomik ve sosyal
yasami derinden etkilemektedir. Bu krizler birgok sektorii ve isletmeyi olumsuz
etkiledikleri gibi kiiciik ve orta boy isletmeleri (KOBI) de olumsuz etkilemektedir.
Dolayisiyla ekonominin siirekli kargt karsiya kaldigi ekonomik krizler karsisinda
geleneksel olarak siiregelen oOrgiitsel yapilarin pek de ayakta kalamadiklar1 biiyiik
zararlar gordiikleri ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle, yasanan ekonomik krizler
sirasinda ve sonrasinda KOBI’lere gerekli desteklerin verilmesi kagmilmaz bir

zorunluluk arz etmektedir.

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI) sayilari, dinamik yapilar ve

yarattiklart istihdam imkanlar1 nedeniyle ekonominin en Onemli aktorleridir.



Ulkemizde kokleri ¢ok eskilere dayanan KOBI’lerin, kiiresellesen ekonomide
rekabet giiglerinin artirilmasin1 ~ saglayacak — stratejilerin  gelistirilmesi  bir
zorunluluktur. Bu zorunluluktan hareketle Tiirkiye’ye o©nemli Kkatkilar1 olan

KOBI’lerin desteklenmesi hayati &nem tasimaktadir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, oncelikle kriz kavrami
ve kriz kavramina bagl olarak gelisen ekonomik kriz kavrami tanimlanmistir. Ayrica
ekonomik kriz tiirleri olan reel sektor krizi ve finansal krizler tanimlanmis olup,
ekonomik krizleri agiklayan modellerin kavramsal ¢ergevesi ortaya konulmustur.
Boliimiin sonunda, diinyada yasanan 1929 Biiyilk Bunalim, 1994 Meksika Krizi,
1997 Gilineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi, 2001 Arjantin
Krizi ve son olarak 2008 Kiiresel Krizi’nin ortaya ¢ikis nedenleri, yayilmasi, gelismis

ve gelismekte olan tilke ekonomileri tizerindeki etkileri incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, rekabetin yogun yasandigi giintimiizde kiigiik
ve yeniliklere ¢abuk adapte olabilme ve esnek yapilari geregi olarak ekonomik
kosullara kendilerini kolaylikla uyarlayabilen KOBI’ler islenmistir. Bu kapsamda
diinyada ve Tiirkiye’de farkli siniflandirilan KOBI’lerin kavramsal gergevesi ortaya
konulduktan sonra esnek yapiya sahip olmalari, tiretim yontemlerinde daha ¢abuk
degisiklik yapabilmeleri, pazarin ve misterilerin taleplerine biiyiik isletmelere gore
daha ¢abuk cevap verebilmeleri gibi 6nemli avantajlari {izerinde durulmustur. Bunun
yaninda profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmemeleri, finansal agidan
problemli olmalar1 ve dolayisiyla aragtirma-gelistirmeye yeteri kadar kaynak
aktaramamalar1 gibi énemli dezavantajlar1 incelenmistir. Ayrica KOBI’lerin kars
karsiya bulundugu finansman, yonetim, tedarik-iiretim ve pazarlama gibi baslica

sorunlari ele alinmistir.

Arastirmanin  iigiincii  boliimiinde, KOBI’lerin desteklenmesi gerektigi
oneminden yola c¢ikilarak, kiiresel krizden ¢ikista Avrupa Birligi (AB) ve Tiirkiye’de
alman &nlemler, KOBI’lere saglanan destekler ve bu desteklerin karsilastirmali

analizi yapilmigtir.



BIiRINCi BOLUM
EKONOMIK KRiZ KAVRAMINA GENEL BAKIS

Onceden bilinmeyen ve &éngériillemeyen bazi gelismelerin makro diizeyde
devlet ve mikro diizeyde isletmeleri ciddi olarak etkileyebilecek sonuglar ortaya
cikarmas: seklinde kriz kavrami (Karabigak, 2010: 252), son donemlerde iilkeler
acisindan onemli hale gelmis ve giindelik hayatta sikca kullanilmaya baslanmistir.

Calismanin boliimiinde ekonomik kriz konusu detayli bir bigimde ele alinmaktadir.

1.1. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

Kiiresellesme siireciyle birlikte artan sermaye hareketleri, iilke
ekonomilerinde bir takim finansal ve mali krizlerin yasanmasina neden olmaktadir.
Giiniimiizde herhangi bir ilkede ortaya ¢ikan krizin baska tilkeleri de krize
gotirdigii gorilebilmektedir. Krizin basladig: iilkenin diinya ekonomisindeki agirlig
ne kadar fazlaysa, krizin dis etkilerinin o kadar biiyiik oldugu séylenebilir. Ulkeler
bugiin hem kiiresellesme nedeniyle tiim diinyay1 derinden etkileyebilen dis krizlerden
hem de toplumu biitiiniiyle etkileyebilen sistem ici krizlerden fazlasiyla paymni
almaktadirlar. Bu nedenle krizlerin 6nemi giderek artmaktadir. Ciinkii krizler,
toplumun tiim kesimini -hiikiimetleri, kurumlari, kuruluslari, KOBI’leri, bankalari,

aileleri, bireyleri- olumsuz etkileyebilmektedir (L. Ozdemir, 2013: 249).

1.1.1. Kriz Kavraminin Tanimi

Giliniimiizde artan siklig1 ve verdigi zararlar nedeniyle 6nemli bir sorun haline
gelen kriz kavrami, Onceleri tip alaninda kullanilmigs ardindan sosyal bilimler
yazinina girmistir. Bilim dallar tarafindan krizi agiklayabilmek i¢in yapilmig farkl
bazi tanimlar bulunmaktadir ve sosyal bilimlerin kapsami icinde yer alip diger
alanlarda oldugu gibi kriz kavrami {izerinde bir tanim birligine varilamadigi

goriilmektedir (Bakan vd., 2011: 2).



Kavram olarak kriz (crisis) Latince krinein, Grekg¢ede krisis koklerinden
tiretilmis bir kelimedir. Tarihsel kokenlerine inildiginde kriz kelimesi, tipla ve
savagla ilgili bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hippokrates ve Thukydides
Krizi, “yasamla oliim, zaferle yenilgi arasinda Kararin verildigi doniim noktas1”
olarak kullanmislardir. Savasla ilgili bir kavram olarak krizin, stratejiyle benzerlik
gosterdigi sdylenebilir. S6z konusu doniim noktasi kritik bir an olarak islerin daha iyi
ya da daha kotiiye gittigi an1 simgelemektedir (Ornek, 2007: 116). Bu acidan
bakildiginda kriz kelimesinin Cincede Wei-ji olarak sOylenen, firsat ve tehlike,

anlamlarimi ifade eden simgelerden olusturuldugu goriilmektedir (Murat ve Misirls,

2005: 3),

Kriz, kelime anlamu itibariyle bir isin, bir olaymn gectigi karisik satha icinden
¢ikilmasi zor durum, birdenbire meydana gelen koétiiye gidis yoniindeki gelismeler
tehlikeli an demektir (Dinger, 2007: 405). Kriz 6nceden beklenmeyen ve sezilmeyen,
orgit tarafindan acele cevap verilmesi gereken, orgiitin o6nleme ve uyum
mekanizmalarin1 yetersiz hale getirerek mevcut degerlerini, amaglarini ve

varsayimlarin: tehdit eden gerici durumudur (Aksu, 2009: 2436).

Kriz kavrami, olaganiistli arzu edilmeyen kosullarin cerayan ettigi ve olagan
kabul edilen faaliyetlerin yapilmasini engelleyen hayati bir doniim noktasi olarak
ifade edilmektedir (Titiz, 2003: 112). Mitroff ve digerleri (1996: 7)’ne gore kriz;
oOrgilitiin tamamin1 etkisi altina alip zarar veren; onu yok edebilecek olaydir. Yine
Akdag (2005: 3)’a gore; kriz beklenmedik, aniden gelisen, hizli hareket eden ve her
hangi bir hazirlik yapilmadan karsi karsiya kalinan ve oOrgiit igin iyi
degerlendirilmezse c¢okiis, 1yl degerlendirilirse bir firsat anlamina gelebilen bir
durumdur. Bu agidan kriz bir doniis noktas1 olarak diistiniilebilir. Kriz istikrarsizlik
doéneminde veya yakin zamanda kesin bir degisime yol acan faaliyetler dizisi olarak

tanimlanmaktadir (Akdemir, 2010: 127).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacag: tizere Kriz konusunda arastirmacilar
farkl: tanimlar ortaya koymuslardir. Bazi tanimlarda kriz, tehdit edici kosula
miidahale edebilme vyetersizligi olarak ifade edilmistir. Baz1 yazarlar ise Krizi,

beklenmeyen kosullarin dstesinden gelme gerekliligi ve onceligi tizerinde



durmuslardir. Krizin genel kabul goren tanmiminda ise kriz, yasami tehdit eden bir
durum olarak goriilmesidir (Tagraf ve Arslan, 2003: 150).

Bu ¢ergevede her hangi bir kriz durumundan s6z edilebilmesi igin ti¢ kosulun
saglanmasi gerekmektedir. Bunlar; birinci olarak, 6énemli miktarda degisime neden
olan veya olabilecek bir tetikleyicinin varligi, ikinci olarak, bu olayla basa
cikilamayacaginin algilanmasi veya anlasilmasi ve son olarak da, s6z konusu
durumun orgiitiin varligina yonelik bir tehdit olusturmasidir. Baska bir deyisle bir
kriz durumundan bahsedilebilmesi i¢in, s6z konusu durumun Orgiitiin 6nemli
hedeflerinin birini veya daha fazlasini tehdit etmesi, 6nemli Olgiide doniisiime
ugramadan once, kisa bir karar siliresine imkan tanimasi ve silirpriz olarak ortaya

¢ikmasi gerekmektedir (Keown-McMullan, 1997: 4).

1.1.2. Ekonomik Kriz Kavramimnin Tanim

Kriz kavramu iktisat literatiiriinde; ¢okiintii, bunalim, durgunluk, giic donem
ya da buhran gibi terimlere karsilik gelen, genel bir ifadeyle iilke ekonomisini 6nemli
derecede sarsacak ani ve beklenmedik bir durumda ortaya ¢ikan, genel olaylarin bir
sonucu olusan, ekonominin mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen beklenmeyen

ve genelde 6nlem alinmakta ge¢ kalinan olumsuz bir durumdur (Afsar, 2011: 144).

Ekonomik kriz, finansal piyasalarin sermayeyi tabana yayma (paylagim)
fonksiyonunun (kapasitesinin) aksamasiyla finansal sistem araciligiyla borglular ve
finansal aracilar arasindaki yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesinin yaygin hale
gelmesi ve bu durumun tipik olarak diisen varlik fiyatlariyla birlesmesiyle finansal
piyasalarda meydana gelen bozulmadir (Akbulut, 2010: 46). Ekonomik kriz; para,
sermaye, isgiicli, mal ve hizmet piyasalarinda karar alan birimleri asir1 ihtiyath
davranmaya iten ve ekonomik gostergelerde siirekli kotilesme yaratan giiven

sarsilmasi olarak tanimlanabilir (Isik ve Duman, 2012: 76).

Ekonomik kriz, ekonomik istikrarin bozulmasi, beklenilmeyen bir durumun
ortaya ¢ikmasi veya diiz ¢izgi seklinde gelisen bir durumun, olayin, olusumun
kesintiye ugramasi ya da uygulanmakta olan bir programin 6ngoriilmeyen nedenlerle
kesintiye ugramasi ve yerini belirsizlige birakmasidir (Yiirekli, 2004: 66). Ekonomik

kriz, konjonktiirdeki yon degistirmeyi, yani genisleme ya da siirekli bir ilerleme



doneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya daralma evresine gegisi ifade
etmektedir (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 78).

Ekonomik kriz, ekonomide ani ve beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan
durumlarin, mal ve hizmetlerin arz ve talep dengelerinin bozulmasina neden olarak
tiim ekonomik unsurlar arasindaki iliskilerin kopukluga ugramasidir (Bozgeyik 2004:
19). Ekonomik kriz, 6nceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi gelismelerin
makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise KOBI’leri ciddi olarak etkileyecek
sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 1225).

Ekonomik kriz, bir ekonominin ya da iilkenin finansal krizle birlikte bir
gerileme donemine girmesini, bagka bir ifadeyle, tilkede genellikle gelir diizeyinde
diisme, likidite diizeyinde azalma, enflasyon ya da deflasyona bagli olarak fiyatlarda
degisme (artma ya da azalma), igsizlik oranlarinda artma ile ticaret hacminde ve

yatirimlarda diigme olarak tanimlanabilir (Caman ve Cilingiroglu, 2009: 2).

Ekonomik kriz, 6nceden bilinmeyen ya da ongoriilmeyen bazi gelismelerin;
makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise KOBI’leri ciddi olarak etkileyecek
sonuclar ortaya ¢ikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
geligsmeleri kriz olarak adlandirmak dogrudur. Kriz, kisiler ve organizasyonlar igin
hem bir tehlike ve tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir. Bu anlamda
kriz sanildig1 gibi tamamen negatif 6zellikte bir kavram degildir. Krizler uzun ya da
kisa siireli olabilir. Krizlerin organizasyonlar {izerindeki etkisinin kisa ya da uzun
slirmesi, organizasyonun krize karst koyabilecek tedbirleri zamaninda alip
almamasina ve bunlar1 uygulamasina baghdir. Ayrica krizler bulasici hastalik gibi
sirayet etkisi gosterir. Herhangi bir sektérde yasanan kriz, bu sektorle ileri ve geri

baglantisi olan diger sektorleri etkiler (Akmese ve Cetin, 2009: 107).

Ekonomik krizlerin 6zellikleri farklilik gostermekle birlikte, ortak 6zellikleri
asagidaki gibi siralanabilir (Ugurel 2003: 12):

¢ Ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikmasi,

e Onceden tahmin edilememesi,

e Kurumlarin amag ve varligini tehdit etmesi,

e Bulasici hastalik gibi yayilma etkisi gostermesi, herhangi bir sektérde ortaya

c¢ikan krizin diger sektorleri de etkisi altina alabilmesi,



e Kisa veya uzun siireli olmasi,

e Kirizlerin tekrarlanabilmesidir.

Yukarida yapilan tanimlar ve agiklamalar 1s18inda kriz durumunun 6zellikleri
olarak i¢ ve dis konjiiktiire bagli olarak aniden gelisebilme, birey, KOBI, toplum ve
global diizeyde toplumlarin yasamlarini iginden ¢ikilmasi zor durumlara sokabilme,
buhran, bunalim ve kargasa yaratarak karar birimlerini kararsizliga siiriikleyebilme
ve gelecege yonelik beklentileri olumsuz kilabilme seklinde 6zetlenebilir (M. Erol,

2010: 167).

Kriz olarak tanimlanan ekonomideki beklenmedik bozulmalarin temel
kaynagi agirlikli olarak finansal sektorden kaynaklanan krizler olarak tanimlanmakla
birlikte, Mishkin’e gore finansal kriz, finansal piyasalarda, ters se¢cim ve ahlaki
bozulma problemlerinin daha da artmasi sebebiyle, finansal piyasalarin, fonlari, en
tiretken yatirnm firsatlar1 i¢in etkin bir sekilde dagitamadigi, dogrusal olmayan
bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Burada kriz i¢in anahtar kriter finansal
piyasalarin etkin bir sekilde islevini kaybetmesidir (Mishkin, 1996 / Artar ve
Saridogan, 2012: 2).

Bagka bir deyisle ekonomik kriz, yiiksek enflasyon orani, istikrarsiz biiyiime
hizi, dis ticaret agigi, yiiksek faiz oranlari, yonetim hatalari, iiretimde hizli diisiis,
fiyatlar genel seviyesinde diigme, issizligin artmasindan dolay1 olugmaktadir. Bunun
yant sira iflaslarin olmasi, cari islemler agig1, borsanin kotii gidisati, kamu agiklarinin
borglanma ile finanse edilmesi gibi sebeplerden de kaynaklanmaktadir (Yalman,
Giilmez ve Yalman, 2010: 1125).

Sonug olarak ekonomik kriz, kiiresellesme ile birlikte yayilmakta ve tarihsel
siiregte bir sorun teskil etmektedir. Iletisim ve ulasim imkanlarimi artiran teknolojik
ilerlemeler sayesinde piyasalar arasinda etkilesim artmistir. Bu nedenle etkisi ve
siddeti artan ekonomik krizler, diinya ekonomilerinin yasadigir bir sorun olarak

stirekli varligini1 korumaktadir (Isik ve Duman, 2012: 76).



1.2. EKONOMIK KRiZ TURLERI

Ekonomik krizler, siirelerine gore kisa veya uzun siireli olarak ayrilabilir.
Krizlerin etkisinin kisa ya da uzun olmasi, krize kars1 alinacak tedbirlerin zamaninda
alinip alinmamasina ve bu tedbirlerin uygulanmasina baglidir. Baska bir ayirima gore
finansal krizler; makroekonomik politikalarin sebep oldugu krizler, finansal panikler,
ahlaki tehlike krizleri ve fiyatlardaki asirt siskinliklerin meydana getirdigi krizler
seklinde dortli bir ayirima tabi tutulmaktadir (Delice, 2003: 59). Ekonomik krizler
etkiledikleri sektorler agisindan, reel sektor krizi ve finansal kriz olarak iki ana

baslikta toplanmaktadir. Temel makroekonomik krizler Sekil 1’deki gibi

gosterilebilir.
Ekonomik Krizler
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii
Piyasalarindaki Piyasasindaki
Kriz Issizlik Krizi
v
Enflasyon Durgunluk Bankacilik Déviz .
Krizi Krizi Krizi Krizi Borg Krizi
Odemeler Doviz Kuru
Dengesi Krizi Krizi

Sekil 1. Ekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi
Kaynak: Berikol, B. Z. (2008) “Yeni Ekonominin Finansal Krizler Uzerine Etkileri: Tiirkiye
Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri,” Cukurova Universitesi I[IBF Dergisi, s.7.

Sekil 1’de de goriildiigii tizere; iiretimde ve istihdamda ciddi daralmalar
bi¢iminde ortaya ¢ikan reel krizler durgunluk, issizlik ve enflasyon krizleri bigiminde

smiflandirilabilmektedir. Finans piyasalarinda yasanan fiyatlardaki ve miktarlardaki



siddetli dalgalanmalar veya bankacilik kesiminde geri donmeyen kredilerin artmasi
sonucu olusan ciddi ekonomik sorunlar olarak tanimlanan finansal krizler ise parasal
(doviz), bankacilik ve borg¢lanma krizleri seklinde lige ayrilabilmektedir. Bu kriz

tiirlerini asagidaki gibi incelemek miimkiindiir.

1.2.1. Reel Sektor Krizi

Reel sektor krizleri genel fiyat diizeyini artirmaya yonelik enflasyonist; genel
fiyat diizeyini disiirmeye yonelik deflasyonist etkiler sonucu sok etkisine sahip
dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Bilge, 2009: 32). Kibrit¢ioglu (2001: 175); reel
krizleri “Mal-hizmet ve isgiicii piyasalarindaki miktarlarda yani iiretimde veya
istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi) bi¢ciminde ortaya

cikar” seklinde ifade etmektedir.

Reel sektor krizleri igerisinde genel olarak mal ve hizmet piyasalarinda
enflasyon krizleri ve durgunluk krizleri, isgiicii piyasalarinda ise issizlik krizleri yer
almaktadir. Durgunluk krizi, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artislarin
ekonomide mal ve hizmet iretiminde yatinmlar tesvik edici diizeyin altinda
gerceklesmesini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, durgunluk krizi, ekonomide
yeterince yatirrm yapilmamas: nedeniyle GSMH artis hizinin diisiik diizeylerde
gerceklesmesi olarak agiklanmaktadir (A.Ozkan, 2000: 167).

Issizlik krizi ise, emek piyasasinda olusan issizlik oranlarimn alisilmis
seviyenin tizerinde olmas: durumunda meydana gelmektedir (Memis, 2014: 7). Mali
piyasalarda yasanan olumsuzluklarin reel sektére sigramasi GSMH’nin diigsmesine,
issizlik ve enflasyonun da artmasina neden olmaktadir. Yiiksek reel faiz ve
devaliiasyon tiretim maliyetlerini yiikseltince mal fiyatlar: ve tiretim maliyetleri artar,
maliyetlerin artis1 ile birlikte iretim durma noktasina gelir ve buna paralel olarak
issizlikte artis yasamr (E.Ozkan, 2011: 46). Krizin énemli gdstergelerinden biri olan
igsizlik, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler i¢cin ekonomik ve toplumsal

sorunlardan biri olarak 6nemini korumaktadir (Kaderli ve Kiigiikkaya, 2012: 88).

Mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyi belirli bir zaman araliginda
normal sinirlarinin tizerinde siirekli artiyorsa, kisaca enflasyon varsa ve belirli bir

sinirin tizerinde ise bu enflasyon krizi olarak adlandiriimaktadir. Enflasyon, toplam
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arz tarafindan kaynaklanan negatif reel soklar ile toplam talep tarafindan
kaynaklanan pozitif parasal soklarin bazi fiyat uyum etkenleri ve kurumsal/politik
siireglerin bir arada islemesi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu agidan degerlendirildiginde
enflasyon, ekonominin genel fiyat diizeyinde siirekli baski yaratan faktorler ele
alinarak anlasilabilir (Keskin, 2004: 15).

Reel krizler dogrudan ekonominin iretim yapan kismi ile ilgilidir. Reel
sektoriin iretim yapmasi icin sermaye ve girisimciye ihtiyaci vardir. Sermayenin
bulunmasini saglayan kesim ise finansal kesimdir. Dolayisiyla bu iki kesim birbirileri

ile iligkilidir. Birinde olusacak olan bir kriz digerini de dogrudan etkilemektedir.

1.2.2. Finansal Kriz

Finansal sektoriin iktisadi sistemde temel islevi, reel sektor faaliyetleri igin
gerekli olan finansmani saglamaktir. Ancak sektordeki oyuncularin temel amacinin
kendi kazanglarini maksimum diizeye ¢ikarmak olmasi sebebiyle yiiksek rekabet
ortaminda faaliyet yliriitmektedirler. Bu nedenle, finansal sektor, reel sektorii finanse
etmek icin kiiresel ekonomi genelinde yogun bir rekabet ortaminda faaliyet gosterir.
Boyle bir siirecte finansal sektordeki iktisadi birimler, finansal yatirim karar
stireglerinde, kiiresel makroekonomik dengelerin dinamiklerini ve gelecegini her
zaman dogru tahmin edemez. Diger taraftan iktisadi birimler arasinda, asir1 kazang
hirsiyla yiiksek risklerin tistlenilmesi ahlaki sapmalarin, manipiilasyonlarin ve agiri
spekiilasyonlarin olugmasi vb. faktorlerin ortaya ¢ikmasi finansal sektoriin isleyis
mekanizmalarimi olumsuz etkileyerek finansal sistemde krizlere yol agmaktadir

(Oktar ve Dalyanci, 2010: 2-3).

Bu baglamda finansal kriz, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, iiretim
faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir
degisme sinirinin 6tesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar olarak ifade edilebilir
(Afsar, 2011: 147). Finansal kriz, finansal piyasalarda ortaya c¢ikan bozulmalarin
finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tim ekonomiye yayilmasi
sonucu, 6deme sistemlerinin bozulmas: ve kaynaklarin etkin dagilimini engellemesi
olarak tanimlanmaktadir (Bilge, 2009: 22). Finansal kriz, iktisadi faaliyetlerde

onemli bir daralmaya neden olacak sekilde finansal piyasalarin fonksiyonlarini etkin

11



sekilde yerine getirmemesi olarak tanimlanmaktadir (Isitk, Duman ve Korkmaz,

2004: 47).

Finansal krizler; parasal krizler, bankacilik krizleri ve dis borg krizleri olmak
lizere lic gruba ayrilmaktadir. Para krizi (currency crisis), literatiirde doviz krizi
olarak da ifade edilmektedir. D&viz kurundaki ani bir hareket ve sermaye
hareketlerindeki keskin bir degisme sonucu ortaya ¢tkmaktadir. Ozellikle sabit doviz
kuru sisteminde piyasa katilimcilarmin taleplerini  aniden ulusal para ile
sekillendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirilmalari sonucu, Merkez
Bankasi (MB)’nin doviz rezervlerinin tiikkenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir (A.
Turgut, 2007: 36).

Bagka bir deyisle parasal krizler, 6zellikle sabit doviz kuru sistemlerinde
piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden
yabanci parali aktiflere kaydirmalart sonucu, merkez bankasinin déviz rezervlerinin
tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir iilke parasinin tizerindeki spekiilatif
saldiri bir devaliiasyonla veya siddetli deger kaybiyla sonuglanirsa veya merkez
bankas: biiylik miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarini 6nemli oranlarda
yiikseltmek suretiyle parayr korumaya zorlanirsa bir doviz veya para krizi olusur
(Delice, 2003: 59). Baska bir deyisle bir paranin degisim degeri tizerindeki spekiilatif
saldir1, paranin deger kaybetmesine veya paranin deger kaybetmesini 6nlemek i¢in
biiylik miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerin astronomik
diizeylerde ylikselmesine neden oluyor ise bu para krizi olarak adlandirilmaktadir

(Isik, Duman ve Korkmaz, 2004: 47).

Gergek veya potansiyel banka ataklarmin veya iflaslarinin, bankalarin
yikiimliliiklerini 6demeyi askiya almasina neden olmasi veya kamu otoritesini
biiylik hacimli bir yardimla bu durumu 6nlemeye zorlamasi durumunda bankacilik
krizleri meydana gelir (Biiyiiksalvarci, 2011: 226). Baska bir deyisle bankacilik krizi,
batma noktasina gelen ya da gelme olasilig1 olan bankalarin, ylkiimliiliiklerini veya
bor¢larii ¢evirme 6zelliklerini kaybettigi veya devletin biiyilik 6l¢ekli miidahalelerle
destek vermek zorunda oldugu durumdur (Oktar ve Dalyanci, 2010: 5). Bankacilik
sisteminin yapisal sorunlarindan, batik kredilerin artmasindan ve bankalara olan

giivenin kaybolmasindan kaynaklanir. Banka sistemine olan giivensizligin artmasi
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tasarruf sahiplerini hesaplarini ¢ekmek i¢in bankalara yoneltir. Bu da likitide
sikisikligina neden olur ve kriz ortaya ¢ikar (Giiler ve Yilmaz, 2009: 90-91).

Oldukga sik ve agir bir sekilde yasanan bankacilik krizlerinin siklik ve agirhik
derecesi iilke disina sermaye hareketlerinin ¢ikist ile dogru orantili olarak
degismektedir. Ornegin; 1980 yilindan 1996 yilina kadar gelismekte olan iilkelerde
meydana gelen bankacilik krizleri, gelismis tilkelerin yasamis oldugu bankacilik
krizlerine oranla ¢ok daha agir olmustur. 1996 yilinda yapilan bir ¢alismaya gore
Ispanya’da (1977-1985) yasanan bankacilik krizinin kayip ve ¢oziim maliyetleri
toplam GSYIH’nin %17’si, Finlandiya’da (1991-1993) % 8, isve¢’te (1991) %6,
Norveg’te (1987-1989) %6 ve ABD’de (1984-1991) % 3’iini olusturmustur. Buna
karsin, bu maliyetler gelismekte olan iilkelerden Venezuela’da %8, Bulgaristan’da
%14, Meksika’da %12-15, Macaristan’da % 10 ve ¢ok degisik bicimde Arjantin, Sili
ve Fildisi Sahillerinde bu oran % 25’in tizerinde gerceklesmistir (Gengtiirk, Daglar
ve Yilmaz, 2011: 191).

Likidite (bankacilik ve para) krizine disen bir lkenin, tim
yukiimliiliiklerinde oldugu gibi, bor¢ geri 6demelerinde de aksama olusabilir. Bu
nokta, likidite krizleri ile borg krizleri arasindaki tek gergek ve bilinen iliskidir. Borg
Krizi, bir iilkenin, bor¢ geri 6deme, miktar ya da vadelerindeki yiikiimliiliiklerini tam
ve eksiksiz bir sekilde yerine getiremeyecegi beyan ile baslamis kabul edilmektedir
(0.V. Caliskan, 2003: 225-226). Borglanic1 borglarim ddeyemediginde veya borg
vericiler borglarin 6denmeme olasiligi oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip,
mevcut kredileri geri almaya c¢abaladiklarinda borg krizleri ortaya ¢ikar. Bu krizler
0zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin geri 6deme
yikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk algilamalart 6zel sermaye
girislerinde siddetli bir diisiise ve bir para krizine yol agabilir (Delice, 2003: 61). Bu
aciklamalardan hareketle borg krizini, bir iilkenin gerek kamu kesimine gerekse 6zel

kesimine ait olan dis borcunu 6deyememesi hali olarak tanimlamak miimkiindiir.

Bir finansal krizin iki temel 6gesinden sz edilebilir. Bunlar doviz kurunun
oziinde var olan degiskenlik (volatilite) ve finansal piyasalarin farkl: yapilaridir. Bu
yiizden, finansal piyasalar asagida siralanan Ozellikleriyle diger piyasalarin

birgcogundan ayrilirlar (Berikol, 2008: 8):
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e Islem maliyetleri daha diisiiktiir ya da ayarlanma hiz1 daha yiiksektir,

e Piyasada beklentiler, dedikodular, soylentiler ve kredibilite fiyatlar
etkilemektedir,

e Hem borg alanlar ile verenler hem de finansal piyasa katihhmcilari ile yetKkili
kurumlar arasinda bilgi asimetrisi yaygindir,

e Ahlaki ¢okiintii yiiksektir

e Higbir sey finansal araciligt ikame edemez. Finansal krizlerin
hafifletilmesinde yapilabilecek sey, asimetrik bilgiyi ve ahlaki ¢okiintiiyii

sinirlamaktir.

Finansal krizlerde devlet miidahalesinin yayginligt nedeniyle asil
odaklanilmasi gereken konu, miidahalenin etkinligi ve miidahale araclarinin yol,
actig1 iktisadi sorunlardir. Bu anlamda devletin para politikast disinda siklikla
kullandigi maliye araglarinin devlet miidahalesi amaciyla kullanimi kritik rol
oynamaktadir. Krizde para politikasi likidite islemleri ile faiz politikas1 {lizerine

yogunlagsmaktadir (M. Yildirim, 2011: 275).

1.3. EKONOMIK KRIiZLERI ACIKLAYAN MODELLER

19. yiizyildan itibaren diinya ekonomisinin kiiresellesmesine paralel olarak
krizler de kendine 06zgii nitelikler tasimaya baslamistir. Ekonomi literatiiriine
bakildiginda siirekli olarak krizlerin birbirini takip ettigi, diinyanin herhangi bir
tilkesinde ortaya cikan bir krizin domino tast gibi diger ilkeleri de etkiledigi
gorilmektedir. Durum bdyle olunca ekonomik krizler siirekli olarak iktisat¢ilarin
giindemini isgal etmis ve tizerinde g¢alistiklart bir alan olmustur (Durmus, 2010: 31).
Dolayisiyla kuramsal diizeyde, karsilasilan ekonomik krizlerin farkli ozellikler
tastyor olmasi nedeniyle, finansal krizleri aciklamaya yonelik olarak, birinci nesil,
ikinci nesil ve tiglincii nesil modeller gelistirilmistir. Sekil 2’de gdsterilmis olan bu

modeller asagida detayli bir bigimde ele alinacaktir.
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Aciklayan Modeller
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Sekil 2. Ekonomik Krizleri Agiklayan Modeller

Sekil 2’de gosterilen modeller, 6zellikle Asya krizi, Rusya krizi, Latin
Amerika Kkrizleri, Avrupa para kuru mekanizmasinin yasadigi krizler ve diger krizleri
aciklamak i¢in gelistirilmistir. Dolayisiyla 1970’lerde ve 1980’lerin basinda Latin
Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan krizleri agiklamak igin birinci nesil finansal kriz
modelleri gelistirilmistir. Birinci nesil modellerin 1992-1993 Avrupa D&viz Kuru
Mekanizmasi (ERM) ve 1994 Latin Amerika krizlerini agiklama konusunda yetersiz
kalmasi iizerine ikinci nesil modeller gelistirilmistir. ikinci nesil modeller de 1997
Glineydogu Asya krizini agiklamada basarisizliga diisiince iiglincli nesil modeller

gelistirilmistir (Avct ve Atalay, 2014: 193).

1.3.1. Birinci Nesil Modeller

Paul Krugman’in 1979 yilindaki ¢alismasiyla baslayan Birinci Nesil Modeller
sabit doviz kuru sistemi gegerli iken, yabanci doviz rezervlerinin tiikenmesine neden
olan ve devaliiasyonu kag¢inilmaz kilan asir1 yurti¢i kredi biiyiimesi gibi politikalarin
sonuglar1 {izerine yogunlagmistir (Krugman, 1979: 311). Sorunun kdokeninde, ya
biit¢e aciklarini finanse etmek amaciyla para basmak ya da zayif bankacilik sistemine
kaynak saglamak amaciyla genisleyen i¢ kredi hacmi bulunmaktadir (Ural, 2003:
14).

Birinci nesil kriz modelleri para piyasalarindan dnce mal piyasalarinda Salant
ve Henderson tarafindan incelenmistir. Yazarlar hiikiimetlerin altin piyasasindaki
politikalarint ve fiyatlandirmalarini analiz etmislerdir (Salant ve Henderson, 1978:
627). Bu caligmalar daha sonra Krugman’in para piyasalarinda meydana gelen
krizleri agiklamasinda temel olusturmustur. Salant ve Henderson, ayni kosullar

altinda olmak kaydiyla, spekiilatorlerin bir malin diger mallara oranla daha yiiksek
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bir getiri saglayacag: ve ellerindeki malin fiyatinin diger mallara gore daha fazla
artacagi beklentisi igerisinde olduklari siirece bu mali ellerinde bulunduracaklarini
ifade etmektedirler. Ekonomistler fiyatlarin hiikiimetler tarafindan belirlenmesi
durumunda, spekiilatorlerin fazla para kazanamayacaklari i¢in ellerindeki varliklarin
bir an Once satacaklarinmi ifade etmislerdir. Bunun sonucunda hiikiimetin elinde mal
fazlas1 olusacaktir. istikrar politikasmnin olmadigi durumda fiyatlar hiikiimetin
belirledigi fiyatlarin tizerine dogru ¢ikmaya baslayacaktir. Fiyatlarin yiikselecegini
tahmin eden spekiilatorler mali almaya baslayacaktir. Hiikiimet fiyatlarin kendi
kontrolii altinda olmasi konusunda direnirse stoklar1 bitmeye baslayacaktir.
Ekonomistler 1969 altin agik piyasasinda yasanan krizin de spekiilatif alimlar
neticesinde meydana geldigini belirtmisledir (Durmus, 2010: 33).

Krugman ise; ekonomik temellerde meydana gelen siirekli bir bozulmanin
doviz kurunu sabitlestirme cabasi ile tutarsizligi durumunda krizlerin ortaya ¢iktigini
ifade etmistir. Bu modelin temel varsayimi hiikiimetin sermaye piyasalarindan fon
saglama imkanimin olmadigidir. Dolayisiyla hiikiimet harcamalarini parasallastirmak
zorunda kalacaktir. Bu dogrultuda bir faiz orani paritesi sermaye ¢ikisina ve doviz
rezervi kaybina sebep olur. ilerleyen asamalarda ise doviz rezervi oranlarn kritik
seviyenin altina indiginde ekonomi doviz rezervi iizerinden spekiilatif bir saldir1 ile
karsilagir ve sabit doviz kuru sistemi uygulamasi sona erer. Bu saldirinin
zamanlamas: déviz kurundaki kritik seviyeye baghdir. Spekiilatorler rezerv miktar
boyle bir esik seviyeye indigi zaman sermaye kaybina ugramamak igin kalan
rezervleri de eritirler (Serin ve Basti, 2001: 1216). Birinci nesil kriz modellerine gore

yukarida agiklanan krizin olusum siireci, Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3. Birinci Nesil Kriz Modellerinde Krizin Olusum Siireci

Kaynak: Sevim, C. (2012) Oncii Géstergeler Yaklasimina Gére Finansal Krizler ve
Tiirkiye Ornegi, Ankara: BDDK Kitaplar1 No: 11, 5.26.

Bu modellerin eksikligi; asiri mekanik ve tek boyutlu olmasindan,
hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biitge agiklarini monetize ettigini ve Merkez
Bankasinin ekonomideki gelismelere bakmadan rezerv satarak doviz Kkurunu
baskiladigi yoniindeki varsaymalarindan kaynaklanmaktadir. 1. Nesil Kriz
Modellerinde sabit doviz kurunun siirdiiriilebilirligi, tamamen ekonomik ajanlarin
davraniglarindan bagimsiz, dissal olarak varsayilmaktadir. Yani bu modellerde,
iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin veya iktisadi faaliyetlerinin hicbir sekilde
mali  dengesizlikler veya kredi politikalari tzerinde etkisinin olmayacagi

vurgulanmaktadir (Yay, 2001: 6-7).

1.3.2. ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil modellerde hiikiimetlerin dis dengeleri goz oniine almadan biitge
aciklarini para basma yoluyla kapattiklari, merkez bankalarinin sabit kuru siirdiirmek
i¢in rezervleri sonuna kadar kullandiklar1 varsayilmaktadir. Dolayisiyla birinci nesil
modellerin reel krizlerde yasanan olaylar1 gerg¢ek¢i bigimde yansitmadigi, hiikiimet

politikalarinin ¢ok mekanik bir bigimde tanimlandigi konusunda birgok iktisatgi
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tarafindan elestirilmektedir. Bu uyumsuzluklarin giderilmesi gerektigi goriisiinden

yola ¢ikilarak ikinci Nesil Modeller gelistirilmistir (Yurt, 2000: 7).

Obstfeld’in 1986 yilindaki ¢alismasiyla baslayan Ikinci Nesil Modeller,
ekonomi politikalar1 tutarli ve hiikiimetler sabit kuru siirdiirmeye yetecek kadar
rezerve sahip olsa bile, bir iilke parasma yonelik ve piyasadaki beklentilerle
kendiliginden olusan spekiilatif saldirilarin krize neden olacagini belirtmektedir
(Karabulut, 2002: 97). Obstfeld (1994: 34)’e gore hiikiimet devaliiasyon yapip
yapmama kararini verirken, kurun yeniden belirlenmesinin maliyeti ile devaliiasyon
beklentisinin maliyetini karsilagtiracaktir. Kurun yeniden belirlenmesinin maliyeti,
politik sikint1 ve kredibilite kayb1 olabilir. Elbette devaliiasyon beklentisinin maliyeti
yiiksek faiz oranlar1 ve dolayisiyla artan borg¢ servisi, artan igsizlik ya da bankalarin
kotiilesen durumu olabilir. Boyle bir durumda eger piyasa bir devaliiasyon beklentisi
icinde degilse, pariteyi slirdirmenin herhangi bir maliyeti olmayacagindan,
devaliiasyon da olmayacaktir. Buna karsin eger piyasa devaliiasyon beklentisi i¢inde
ise ve sabit pariteyi siirdiirmenin maliyeti, devaliiasyon maliyetini agarsa, hiikiimet

devaliiasyon yapmay1 uygun bulacaktir.

ikinci Nesil Modellerine gore finansal krizler, sabit doviz kuru ile daha
genigletici para politikas1 uygulama istegi arasindaki catismanin bir sonucudur.
Piyasa aktorleri, hiikkiimetin doviz kuru paritesini serbest birakacagi konusunda
siiphelenmeye basladiklarinda yatirimlardan beklenen faiz oranlar1 artar. Faiz
oranlari lizerinde artan baski da hiikiimeti sabit doviz kuru politikasini sona erdirme

noktasina getirir (Serin ve Basti, 2001: 1216).

Krugman (1997: 10)’a gore ikinci nesil kriz modellerinin ii¢ ana bileseni
vardir. Birincisi, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir
nedeni olmalidir. Tkincisi, hiikiimetlerin sabit kur sistemini korumak istemelerinin bir
nedeni olmalidir. Sonuncusu ise, krize yol acan kisir dongiliniin meydana gelmesi
icin, sabit kuru korumanin maliyeti Oyle artmalidir ki insanlar sabit kurun iptal
edilecegine inansinlar (Durmus, 2010: 36). Krugman (1997: 10), aym calismada
“hiikiimetlerin, para birimlerinin deger kaybetmesine izin vermesine yol acan
nedenler nelerdir?” sorusuna iki ithtimalle cevap verir: Birincisi, hiikiimetlerin doviz

kurlarin1 degistirmelerine yol acacak reel bir saik olabilmesi i¢in, yurt i¢i piyasada
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bazi seylerin gergekten diizeltilmesine ihtiyag olmasi gerekir. Bunun birinci ve en
acik nedeni biiylik miktarlara varan ve sabit kur uygulandigi i¢in bir tiirlii sona
erdirilemeyen i¢ bor¢lanmalardir. Diger bir ihtimal, iilkenin asagi yonde katt nominal
ticret yapisina bagh olarak yasadig: yiiksek oranlarda issizlik sorunudur. Hiikiimet bu
konuda genisletici para politikas1 uygulamak ister, fakat diger taraftan sabit kur
rejimi oldugu i¢in bunu yapamaz. Bu duruma 6rnek olarak Ingiltere’nin 1931°de
altin standardini iptal etmesi ve 1992’de Avrupa Do6viz Kuru Mekanizmasindan

ayrilmasi gosterilebilir (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 92)

Bu modele gore, piyasa aktorleri beklentilerini olustururken, kendi
davraniglarinin iktisat politikas: uygulamalarini etkilemeyecegini varsayarlar. Bunun
aksine, piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan sonuglar
arasindaki  karsilikli  etkilesim, ikinci nesil modellerin hareket noktasinm
olusturmaktadir (Parasiz ve Bildirici, 2006: 175). Piyasada olusan beklentiler,
dogrudan makro iktisadi politika kararlarint etkilemektedir. Makro iktisadi
gostergeler ile ilgili kotimser bekleyisler, kendi kendini besleyen bir siireg
yaratmaktadir. Krizler ekonominin temel gostergelerinde onemli bir kotiilesme
olmadig1 veya beklenmedigi durumlarda bile ortaya ¢ikabilmektedir (Isik ve Togay,
2002: 31).

1.3.3. Uciincii Nesil Modeller

Krizin iilkeler arasindaki yayilma nedenini agiklamay1 hedefleyen bu model
Krugman’in (1998) “Hiikiimetin Ahlaki Risk Yaklasimi” ve Sach’in (1998a ve
1998b) “Finansal Atak Yaklagimi” tezlerine dayanir. Latin Amerika ve 1997
Giineydogu Asya krizlerinin ikinci nesil kriz modelleri tarafindan agiklanamamasi

tiglincii nesil kriz modellerinin dogmasina neden olmustur (Durmus, 2010: 38).

Ugiincii nesil modeller, Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans
sektorliniin 6nemini aksettirerek, bankacilik ve para krizlerinin birbirlerini besleyen
bir kisir dongili yarattig1 fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler arasinda yayilma
mekanizmasini agiklamaya c¢aligmaktadir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 93).

Bagka bir deyisle bu modellerde, bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen
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istikrarsizliklarin - veya krizin bir baska yerde makroekonomik temellerle
aciklanamayan bir krize neden olabilmesi durumu irdelenmistir (YYavas, 2007: 28).

Ucgiincii nesil modeller, sadece para krizini agiklamamaktadirlar. Bu yoniiyle
birinci ve ikinci nesil modellerden ayrilmaktadirlar. Uciincii nesil modeller para ve
bankacilik krizlerini birlikte alirlar. Bu sebeple bu modellere ikiz kriz modeli (twin
crises model) de denilmektedir. Tim bunlarin yan1 sira para ve banka
problemlerinden bagka olgularin da ekonomik krizi tetikledigini vurgulayan
Krugman, alternatif bir ti¢iincii nesil model olarak nitelendirdigi bu kriz modelini,
bilango problemleri, bulasma sorunu ve transfer sorunu seklinde tii¢ faktore
dayandirmaktadir. Modele gore sermaye girisindeki ani durus borglanabilme
yeteneklerini azaltmakta, yurt i¢i yatirimcilarin bilango yapilarini bozmakta, bu
durumda da sermaye girisinin daha da azaldig1 goriilmektedir. Ekonomik kriz, ortaya
¢ikan likidite sorunu ile bir yerde baslamakta, borg iligkileri ve ticari baglantilar ile
baska tilkelere sigramaktadir. Transfer sorunu ise dogrudan yerli firmalarin bilango

yapilarmin bozulmasina neden olmaktadir (A. Ozdemir, 2011: 41).

J. Sachs’a gore, yiikiimliilikklerin vade yapisimin aktiflerin vade yapisindan
daha kisa olmasi, kismi rezerv sisteminde, bankalara yonelik hiicumun potansiyel
kaynagini  olusturmaktadir. Giiniimiiz finans diinyasinda, bankalarin  fon
kaynaklarinin ve kullanim alanlarinin farkl: para birimlerinden olusmasi, vade ve kur
riskinin birlikte var olmasina yol agmaktadir. Bu risk birbirini besleyerek, bankalar
acisindan  likitide problemi yaratmakta ve {lkenin temel makro iktisadi
gostergelerinde sorun olmasa bile krizin nedenini olusturmaktadir. Finansal sektor
problemleri paray: zayiflatirken, bir devalilasyon da banka pozisyonlarint ciddi bir
bigimde zayiflatmaktadir. Yani, olay bir kisir dongiiye doniisebilmektedir (Yilmaz,
Kiziltan ve Kaya, 2005: 93).

Ugiincii nesil modeller, sermaye giris ve cikislarinin serbest oldugu tam
sermaye hareketliligini iceren bir sektorlii biiyiime modeline dayanmaktadir. Bu
modelde hiikiimet siki biitce kisitlamalari igerisinde olmayan ve asiri degerlenmis
sitket senetlerine teminat veren bankalara, dolayli ya da dolaysiz garanti
vermektedir. Bu bankalarin bir kismi yurtdisi bankalarin subesi durumundadir.

Yurtigi sirketlerin biiyiilk bir cogunlugu da yurtdist fonlardan borglanarak kredi

20



finansman1 saglamaktadirlar. Ozetle hiikiimet, finansal sistemdeki dengeyi saglamak
ve yurtdis1 bankalar1 tesvik etmek amaciyla dolayli ya da dolaysiz bir sekilde onlara
destek saglamaktadir. Ancak hiikiimet finansal sistemdeki bu diizenlemeyi uzun siire
siirdiiremeyince finansal sistemde ahlaki tehlike problemleri ortaya c¢ikmaktadir

(Durmus, 2011: 24).

1.4. DUNYADA YASANAN EKONOMIK KRIiZLER

Kapitalizmden 6nceki insanlik tarihinde kriz (buhran) denilebilecek, bollugun
ve asir sermaye yatirimlarinin neden oldugu sarsinti ve ¢okiintiilere rastlanmistir. Bu
krizler genellikle borsalarin ¢okmesi ya da cesitli mallarin fiyatlarinda yasanan
spekiilasyonlar sonucu meydana gelen krizler olmustur. 20. yiizyilda ve onun devami
21.ytzyihin ilk on yilinda patlayan ekonomik Kkrizlerin atas: ise 1929 diinya krizidir.
1929 Bunalimi 20. yiizyilda yasanan ve ii¢ yil siiren en uzun ekonomik ¢okiistiir
(Kalayct, 2014: 91).

“Biiyiik Buhran” olarak adlandirilan 1929 diinya krizin etkileri baz1 iilkelerde
1930’lara, baz1 iilkelerde ise 1940’lara kadar siirmiistiir. Daha sonralari, 6zellikle
1980 yilindan sonra, ekonomik krizlerin sayisinda artis yasanmistir. Etkileri ¢arpici
bir sekilde goriilenler arasinda: Avrupa Para Krizi (1992-93), Latin Amerika Krizi
(1994-95), Giiney Dogu Asya Krizi (1997-98), Rusya Krizi (1998), Brezilya Krizi
(1999), Arjantin Krizi (2001) ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi sayilabilir (Caman ve
Cilingiroglu, 2009: 2).

Bu krizlerin her birinin kendine has 6zellikleri olmakla birlikte Avrupa Para
Krizi hari¢ diger biitiin krizlerde, sabit veya baglh doviz kuru sistemleri, yogun
sermaye giris/cikislart ve makroekonomik gostergelerdeki bozukluklar belirleyici rol
oynamistir. Ayrica yurti¢i finansal ve finansal olmayan sektorler, uluslararasi
yatirnmcilar, bankalar ve hiikiimetler arasindaki karmasik karsilikli iliskilerin
krizlerde 6nemli rol oynadiklar: ve krizlerin ongoriillemedigi de bilinen olgulardir.
Yine bu krizlerin biiylik bir kisminda politikacilarin hazine kaynaklarini kullanarak
giic kazanma girisimleri, vergi tabanindaki asinmalarin biiyilk kamu sektorii
aciklarina yol agmasi ve bunun da para basilarak veya yurti¢i bankalardan

borglanarak finanse edilmesi onemli rol oynamistir. Diger taraftan ekonomilerin
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hiper veya yiiksek enflasyondan finansal olarak istikrarli rejimlere gegis asamasinda
da krizlere maruz kaldiklart gézlenmistir (Delice, 2003: 67). Bu krizler asagida

detayli bir bi¢imde ele alinmaktadir.

1.4.1. 1929 Biiyiik Buhran

1929 Ekonomik Krizin ¢ok karmasik nedenleri vardir ve bu nedenler
konusunda ¢ok farkli diisiinceler de ileri stiriilmiistiir. Bu konuda goriis belirtenlerin
¢ogu, Birinci Diinya Savasi’nin yikict sonuglarinin krizi tetikleyen temel faktor
oldugu konusunda birlesmektedirler. 1929 ekonomik krizini anlamak igin, kriz

oncesi durumun bilinmesinde yarar vardir.

1870-1914 yillar1 arasinda, devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigini, piyasada kalici kriz ve issizlik olgusunun yasanmayacagini ve piyasanin
arz ve talep kosullarina gore yeni bir dengeye ulasacagini ongoren liberal iktisat
politikalart uygulanmistir (Isik ve Duman, 2012: 240). Ancak 1914 yili itibariyle,
kapitalizmin genislemeyi ifade eden dinamizminin tekelcilige ve rekabetin ¢atismaya

dondiigi yil olarak ifade edilmektedir.

1914 wyilinda meydana gelen Birinci Diinya Savasi, Avrupa ilkelerini
derinden etkilemis ve savas sonrasinda ekonomik diizenin saglanmasi i¢in gerekli
olan ihtiyaglarin artmasina neden olmustur. Savasta insan kaybinin fazla olmasi
emegi degerli kilmis ve tiretim faktorlerinde azalmalar meydana gelmistir. Savasa
giren iilkelerin kaynaklarmin savas sirasinda yok olmast bu iilkelere ¢ok agir
maliyetler yiiklemistir. Savasin ekonomik faaliyetleri etkiledigi, tiretimin yapisini ve
hizin1 degistirdigi bir ortamda, savasa giren iilkelerde enflasyonist bir siire¢

yasanmasina ve bu iilkelerde fakirligin artmasina neden olmustur (D. Duman, 2013:
214).

Enflasyonist siirecin yasanmasinin diger bir sebebi ise, savasa giren tiilkelerin
bircogunun altin standardi para sistemine sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Birinci Diinya Savasi sirasinda Avrupa iilkelerinin paraya olan ihtiyacinin artmasi
nedeniyle standardi terk edilerek karsiliksiz para basimi bu iilkelerde enflasyonist
siirecin baslamasina neden olmustur. Avrupa ilkelerinin paralarmin karsiliksiz

kalmas1 ve enflasyonun siddetlenmesi bu {ilkelerdeki yatirimcilarin sermayelerini
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altin karsiligt para basmay: siirdiren ABD’nin finans sistemine yoneltmistir

(Egilmez, 2009: 58).

Nitekim 1920’li yillarin sonunda ABD’den Avrupa’ya yikli miktarda
gerceklesen kisa vadeli dolar akisi olmustur. Avrupa’da kalkinma ve odemeler
dengesindeki agiklarin giderilmesi amaciyla kullanilan bu borg yiiksek faizlere neden
olmus ve kisa vadeli borglarin uzun vadeli projelerde kullanilmast bu borglarin
O0denmesi i¢in yeniden bor¢lanmay1 ve faiz giderlerinin artigini tetiklemistir. Boylece
sistem ¢okiisiin esigine gelmistir. Amerika, basta Ingiltere, Fransa, italya olmak
tizere 15 farkli iilkeye borg vermistir (Oran, 2009: 5).

Bu donemde savas tazminatlar1 aslinda diger iilkeler kadar Amerika icinde
cok biiylik 6nem arz etmistir. Clinkii verdigi kredilerin geri donmeyisinin kendi
ekonomik sistemine sorun olarak donecegini 6ngérmekteydi. Bu yiizden ABD savasa
girmeden Once miittefiklerine verdigi borglar1 geri almak istemistir (A. Tirk, 2013:
35-36). Ancak sorun derinlesmis ve basta ingiltere ve Fransa olmak iizere Avrupa ve
Amerika’ya da sigramustir. Ozetle 1929 Bunalimi bankacilik sisteminde baslayip
finansal panik seklinde tim ekonomiye yayilmistir. ABD’nin borg verdigi tilkeler ve

geri 6deme tarihleri tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. ABD’nin Borg Verdigi Ulkeler ve Geri Odemeleri (Milyon Dolar)

Borg¢lular Anapara Faiz Toplam Bor¢  Geri Odeme Tarihi

Avusturya 24 1 25 1930(May1s)
Belcika 377 41 418 1945(Agustos)
Cekoslovakya 92 23 115 1925(Ekim)
Estonya 12 2 14 1925(Ekim)
Finlandiya 8 1 9 1923(Mayis)
Fransa 3341 684 4025 1926(Nisan)
ingiltere 4075 525 4 600 1923(Haziran)
Yunanistan 15 3 18 1929(May1s)
Macaristan 2 - 2 1924(Nisan)
italya 1648 394 2042 1925(Kasim)
Yugoslavya 51 12 63 1926(May1s)
Letonya 5 1 6 1925(Eyliil)
Litvanya 5 1 6 1924(Eyliil)
Polonya 160 19 179 1924(Kasim)
Romanya 36 8 42 1925(Aralik)
Toplam 9851 1715 11 563

Kaynak: Ay, A. (2011) Diinya Ekonomisinde Yasanan Baglica Ekonomik Krizlerin Analizi
ve Krizden Cikis Politikalar1 —Oneriler ve Goériisler-, Trabzon: Karadeniz Teknik

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlamamis Yiiksek Lisans Tezi, $.29.

Bu donemde basta ABD olmak iizere tiim diinyada asiri tdretim artisi
yasanmistir. ABD’de yeni gelismeye baslayan elektrik ve otomobil sanayileri
ekonomide arz fazlaligina neden olmustur. Sanayi sektoriindeki gelisme hisse
senetleri tizerinde spekiilatif hareketlerin olusmasini saglamistir. Bu durum da tarim
ve sanayi sektoriindeki fiyatlarin diismesini, iriin stoklarinda da artis yasanmasini
beraberinde getirmistir. ABD’de 1920’li yillardan itibaren hiz kazanan yatirim
artiglar: krize kadar siirmistiir. Kriz éncesi kredi hacmi biiyimistiir. Borsada da asir
bir genisleme s6z konusu olmustur. Spekiilatif ataklar sonucu 1928 yilindan itibaren
mal fiyatlarindaki diistslerle birlikte yatinmcilar panikle borsadan ¢ikmaya

baslamiglardir. Krizin derinlesmesinin birgok sebebi oldugu gibi gerekli ve yerinde

24



politikalarin uygulanmamis olmasi da oldukga onemlidir. 1928 yilina kadar siki para
politikas: uygulanmistir ve bu durum borsanin ¢okiisiine kadar devam etmistir. 1929
yilinda hisse senedi fiyatlarinin % 50 oraninda diismesi durgunlugu arttirmstir
(Gtizel, 2009: 59-60).

ABD’de borsanin ¢okiisii ile ortaya ¢ikan ve yaklasik 50 milyon insanin issiz
kalmasina, diinya iiretiminin ve ticaretinin %40-60 azalmasina ve tarim {iriinlerindeki
fiyatlarin %40-60 azalmasina neden olan 1929 diinya ekonomik krizinin ekonomik
sonuglart ¢ok agir olmustur. Kisacast bu krizin temel nedeninin diinyadaki talep
daralmasi oldugu belirtilmekle beraber, bankalarin kotii yapilanmig olmasi ve
hiikiimetin gerekli 6nlemleri almamasi gibi nedenler de ileri stiriilmektedir (Aktas ve

Sen, 2013: 137).

1.4.2. Avrupa Para Krizi (1992-1993)

Avrupa Birligi (AB), 1950’li yillardan baglayan biitiinlesme siirecinde
Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi (AEPB) asamasina gelmistir. 6 iilke ile baslayan
biitinlesme hareketi giinlimiizde 27 iilkeye ulasmisg, bu iilkelerden gerekli kriterleri
saglayan 17 iilke AEPB’ye katilmistir. Giiniimiizde Avrupa’da ekonomik biitiinlesme
ortak pazar ve AEPB arasinda bir asamada bulunmakta, AEPB’ye gecis siireci
devam etmektedir. AB, 60 yili asan ekonomik biitiinlesme siirecinde, kurumsal
eksiklikler, iiye ililke ekonomilerinin kalkinma ve rekabet diizeylerindeki farkliliklar
ile tlkelerin kendine ozgii Ozelliklerinden kaynaklanan Avrupa Doviz Kuru

Mekanizmasi Krizini yasamistir (Bayar, 2014: 212).

Finansal serbestleme sonrasi, 1992-93 yillarinda Avrupa Birligi (AB)
tilkelerinde ortaya ¢ikan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas: (ERM) krizi finansal
karakterli ilk biiyiik krizdir. Krizin ¢ikmasinda ozellikle ABD faiz oranlarina gore
yiiksek olan Avrupa iilkeleri faiz oranlarinin yabanci sermayeyi bu istikrarl bolgeye
cekmesi, iilke paralarimin asir1 degerlenmesi ve cari agiklarin artmasi en 6nemli
faktordiir. Diger yandan Avrupa iilkelerinde krizden 6nce uygulanan nispeten gevsek
maliye politikasiyla siki para politikas: sonuglarinin verimli olmamas: da krizin

¢ikmasinda etkili olmustur. Cari agiklar, finanse etmede gerekli olan yabanci
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sermayeyi c¢ekmek ic¢in yiiksek tutulan faiz oranlar1 yatirnm ve is Yyaratmayi

engellemis ve daha sonra da resesyona neden olmustur (Miynat, 2002: 190).

Diger taraftan Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesi sonrasi, Almanya’daki
yiiksek faiz oranlar1 karsisinda paralarinin degerini Alman markina karsi korumak
isteyen ilkeler faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalmislardir. Birgok iilkede
enflasyon oranlarinda yiikselme olusmustur. Diger yandan Avrupa Birligi’ne girme
agiSindan Danimarka’daki referandumun olumsuz sonug¢lanmasi, sistem i¢inde o
tarinte zayif olan Italyan, isvec, Ingiliz ve Fin paralar iizerinde spekiilatif hareketlere
neden olmustur. Sonugta bazi paralar devalilasyona ugrarken Ingiltere ve Italya
ERM’den ayrilmak zorunda kalmis ve 1993 Agustos ayinda ERM’de dalgalanma
sinirlart da %2,25°den %15’e ¢ikarilmistir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 23-24).

Avrupa Para Krizi, sermaye akimlarinin tersine donmesinin yol a¢tig1 pek ¢ok
krizde oldugu gibi bankacilik sisteminde bir krizle karsilasilmamistir. Ancak kisa
donemli arbitraja doniik sermaye hareketlerinin, goreli olarak saglikli ekonomik
gostergelere sahip ekonomilerde de krizlere yol acabildigini gdstermesi agisindan

biiylik 6nem arz etmektedir (Erdem ve Atbasi, 2011: 39).

1.4.3. Meksika Krizi (1994-95)

1974 petrol krizinden sonra yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunluk
yasayan Meksika 1987°de itibaren genis kapsamli bir ekonomik liberalizasyon
programina baslamistir. Dolara karsi1 sabitlenmis bir kur politikast ve kamu
sektorlinde agiklar1 azaltacak siki bir mali ve parasal politika bu programin finansal
ayaklarimi olusturmustur. 1989-1994 yillar1 arasinda Meksika ekonomisi ortalama
yilda %3,1 biiylimiistiir. Salinaz Hiikiimeti’nin iizerinde 1srarla ¢alistigi Amerika ile
Meksika arasindaki Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi (NAFTA) 1993’te
onaylanip yiirtirlige girmistir (Sakin, 2013: 49).

Meksika 1989 yilinda ‘Brady Bor¢ Azaltma’ anlasmasini imzalamis, bu
anlagsma uyarinca finansal sektoriinli serbestlestirmis ve bankalarni 6zellestirmistir.
Meksika’da 1990’lar boyunca makroekonomik yapinin yeniden kurulmasi pozitif
sinyaller vermistir. Kuzey Amerika Serbest Ticaret Antlasmasi (NAFTA)’nin

regeteleri dogrultusunda gerceklestirilen liberalizasyon ve 6zellestirme uygulamalar
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biiyiik 6lgekli yabanci sermayeyi Meksika ekonomisine ¢ekmistir. Fakat bu sermaye
girislerinin biiyiik boliimiinii spekiilatif ve kisa donemli yatirimlar olusturmustur.
Meksika ekonomisine akan sermayenin sadece beste biri dogrudan yabanci yatirim

seklinde tilkeye gelmistir (Pusti, 2013: 49).

1994 yilina gelindiginde Meksika ekonomisinde olumsuz beklentilere yol
acan bir dizi gelisme ortaya c¢ikmustir. Gelismis iilkelerdeki ekonomik iyilesme
yaninda diinya faiz oranlarindaki artis, Meksika’ya giren yabanci sermaye
akimlarinda keskin bir diisiise yol agmustir. Ulke icerisinde siyasi sorunlar ve sug
olaylarmin artmasi1 ekonomiye yonelik beklentileri olumsuz etkilemis ve gegerli
doviz kuru rejimi sarsilmistir. Olumsuz siyasi ortamin siirekliligi nedeniyle
Nisan’dan Kasim’a kadar yurti¢i finansal piyasalar1 stabilize eden onlemler artik
yetersiz kalmis ve ekonomik istikrarsizlik iyice belirginlesmistir. Rezervlerin
azalmasi nedeni ile mevcut durumun sirdiirilememesi Peso’nun devaliie edilerek,
dalgali bir doviz kuru rejimine gegilmesine yol agmistir. Dis sermaye akimlar
durmus, rezervler azalmis, cari islemler agig1 biliylimiistiir. Gerek nominal gerekse
reel faizler 6nemli Slgiide artmistir. Tiim bu gelismelerde sermaye ¢ikislar1 6nemli
bir rol oynamisti. Sonugta biiyiime negatife diigsmiis, finansal sistem agir bir baski
altinda kalmis, sirketlerin ve hane halklarinin artan borglari nedeni ile reel gelirler
diismiis ve birkag ay sonra bankacilik sektorii krizi kaginilmaz olmustur (Turan,

2011: 59-60).

Meksika krizi bolge ekonomilerini ve gelismekte olan ekonomileri biiyiik
oOl¢iide etkilemistir. Meksika krizi, Latin Amerika iilkeleri ve Filipinlerin borsalarinin
biiyiilk oranda deger kaybetmesine yol agmustir (Gengtiirk, 2008: 15). Meksika
Peso’su Aralik 1994°ten Aralik 1995°¢ kadar %55 deger kaybetmistir. Enflasyon
1995°te % 52’ye ylikselmistir. Faizler %16’dan %80’lere kadar ¢cikmistir. GSMH %
6,9 azalmistir. Issizlik oran1 1995 Aralik ayinda %7,6’ya ¢ikmustir. Ayrica ortalama
bir Meksikalinin satin alma giicli %20 azalmistir (Kiibali, 2000: 13).

1.4.4. Asya Krizi (1997-98)

1960’11 y1llardan sonra gelismeye baslayan ve kriz 6ncesine kadar gelismekte

olan tilkelere akan sermayenin yaklasik yarisint ¢eken Dogu Asya iilkeleri
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1980’lerde “Kaplanlar” adiyla sembol haline gelmistir. Ancak 1997 yilinda Tayland
ile baglayan ve G. Kore, Malezya, Endonezya’y1 kapsayan Dogu Asya Krizi bu imaji
sarsmustir (Bayraktutan ve Ozkaya, 2002: 9).

Kriz 6ncesinde yiiksek biiyliime hiziyla beraber, enflasyon oraninin tek haneli
rakamlarla ifade edilir diizeyde olmasi, 6nemli oranda biit¢e agiklarinin bulunmamasi
nedeniyle izlenen maliye politikalariin saglikli bir goriiniim arz ettigini kanitlamis
ve tasarruf oranlarmin yiiksek olmasi, yabanci yatirimcilar tarafindan bu tlkelerde
makroekonomik istikrar agisindan herhangi bir sikinti bulunmadigi seklinde
yorumlanmistir. Geligmis iilkelerde faiz oranlarinin diismesinin de etkisiyle, gelisen
pazarlar olarak kabul edilen ve sermaye piyasasi araglariin getirilerinin yiiksek
oldugu bu iilkelere yonelik yabanci sermaye akimi hizla devam etmistir. Hizlanan
sermaye ¢ikisi ise yiiksek oranli devaliiasyonlara ve hisse senedi fiyatlarmin dibe
vurmasina yol agmistir. Bu nedenlerle, Tayland’da baslayan kriz benzer ekonomik
tablo sergileyen diger iilkelerin de ekonomilerine iliskin giiven bunalimini giindeme

getirmis ve ayn1 senaryo o lilkelerde de yaganmaya baslamistir (Sarigedik, 2008: 4).

1997 Asya krizi, ekonomide yasanan bir takim makroekonomik bozukluklar
ve yanlis uygulanan bazi politikalarin sonucu ortaya g¢ikmistir. Krizi hazirlayan
nedenlerin en Onemlisi olarak kriz 6ncesinde Asya lilkelerine yurt digindan biiyiik
miktarda yabanci sermaye girisi gosterilmektedir. Asya iilkelerindeki yiiksek biiyii-
me oranlari, diisiik enflasyon, biitce performansinin yiiksekligi, sabit doviz kuru
uygulamas: ve hiikiimet tarafindan yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in tegvikler ve
nispeten yiiksek faiz oranlar1 yabanci sermayenin Asya iilkelerinde asir1 miktarda
olmasina zemin hazirlamistir. Gelen bu asir1 sermaye, kriz aninda iilkeyi aniden terk

ederek ekonomiyi daha da ¢okiintiiye ugratmistir (Engin, 2007: 42).

1997 yil1 bagindan itibaren Tayland Baht’inin asir1 degerlenmesiyle, tilkenin
ihracat olanaklarin1 arttirmak i¢in Baht’in degerinin disiiriilecegi beklentisi
olusmustur. Tayland Merkez Bankasi toplam varliklari igerisinde vadeli s6zlesmelere
bagl olmayan, serbest kullanabilecegi doviz rezervlerinin azalmasindan dolayi, kisa
vadeli dis yiikiimliiklerini 1997 ilkbaharina ertelemistir. Baht’in degerinin
diistiriilecegi beklentisi spekiilatorlerin harekete gegmesine neden olmustur. Tayland

Merkez Bankasi, yerli paranin degerini 1 Dolar = 25 Baht olarak belirlemesine
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ragmen spekiilasyonlardan kar saglamak isteyen yabanci yatirimcilarin spekiilatif
ataklar1 ile miicadele edememistir. Bu ylizden Merkez Bankasi 39 milyar dolarlik
rezervinin 9 milyar dolarim1 kaybetmis, 2 Temmuz 1997 tarihinde Baht’in degerini
serbest birakmis, boylece Baht kisa siirede onemli miktarda deger kaybetmistir. Bu

durum zincirleme reaksiyonlara neden olmustur (Karacan, 2014: 768).

Tayland krizi, Giiney dogu Asya’daki yiikselen piyasalarin istisnasiz tiimiinde
genel bir sermaye kacisina yol agmis ve Giiney Kore, Endonezya ve Malezya para
birimlerinin deger kaybetmesine neden olmustur. Birka¢ ay i¢inde Giineydogu Asya
Krizi biitiin diinyadaki iirtin fiyatlar iizerinde etkili olmaya baslamistir. Asya, diinya
genelindeki ekonomik biiylimenin 6nemli motorlarindan biri iken bu motor
teklemeye baslayinca, altin, bakir, aliiminyum ve en 6nemlisi ham petrol fiyatlari
diismeye baglamistir. Diinya iiriin piyasasindaki bu diisiis, Glineydogu Asya krizinin

Rusya’ya sigramasina neden olmustur (Cadirci, 2011: 41-42).

Tayland, Endonezya ve G. Kore’nin IMF’e miiracaat etmelerinden sonra IMF
s6z konusu iilkelere ¢ok kisa zamanda ve tarihinin en biiyiik finansal yardimim
yapmis, finansal yardimlar her zaman oldugu gibi kapsaml: istikrar programlarina
baglanmistir (Bayraktutan ve Ozkaya, 2002: 9). Ancak IMF’nin Asya paketi, iilkeleri

sermaye hareketlerini daha da liberallestirmeye zorlamigtir (Cadirci, 2011: 42).

Sonug olarak Asya iilkelerinde yasanan bu krizin etkileri ¢ok derin olmus
sonraki yil Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin de bu krizden ciddi olarak
etkilenmigtir. Hatta kriz Japonya’y1 da derinden etkilemistir. S6z konusu tilkeler gibi
pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkelerin denetimsiz bir bigimde belli bir evrim
igerisinde olmadan ve makroekonomik dengeler saglanmadan ¢ok ¢abuk bir sekilde
finansal serbestlesmeye gitmeleri krizle karsi karsiya kalmalarina neden olmustur.
Yani sermaye aligkanliginin yarattig1r bu celiski kiiresellesmis ekonomide sermaye
piyasalar1 ve sermaye hareketleri serbestlestigi icin 6zerk ve denetim dis1 piyasa
mekanizmasinin ¢alismasina yol agmaktadir. Bu durum ulus devletlerin artik kendi
siirlar1 dahilindeki ekonomik faaliyet ve istihdam diizeylerini bagimsiz olarak
etkileyememesine de neden olmaktadir. Yani artik ekonomilerde uluslararasi
hareketlilige sahip sermayenin tercihleri belirleyici rol oynamaktadir (Durusoy,

2009: 373).
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1.4.5. Rusya Krizi (1998)

Rusya’da yasanan finansal kriz, literatiirde genis inceleme alan1 bulmustur.
Konuyla ilgilenenler krizin ¢ok boyutlu niteligine dikkat ¢ekmislerdir. Bu ¢ok
boyutluluk icerisinde Rus ekonomisinin kurumsal zayifligi ile tilkedeki mali ve d6viz
politikalarmin  uyumsuzlugu o©ne ¢ikmistir. Rusya’da gerekli reformlarin
yapilamamasi nedeniyle kurumsal bir yapinin olusturulmasinda yasanan sikintilar,
1998 yilinda yasanan finansal krizin alt yapisini olusturan en 6nemli faktorlerin
basinda sayilabilir. 17 Agustos’ta bor¢ moratoryumu/yeniden yapilanma ve rublenin
devaliiasyonu ilan edildigi zaman, Rus bankalari kamu menkul kiymetlerinin 27
milyar dolarlik nominal degeri lizerinden 6nemli kayiplara maruz kaldilar ve dis bor¢
yiikiimliilikleri 6nemli Olgiide artmistir. Bankacilik  sisteminin  ve rublenin
¢okiistinden finansal olmayan sektoriin bilangolarmin olumsuz etkilenmesi daha

sonra bir finansal krize yol agmistir (N. Isik, 2005: 87).

Rusya’da yasanan finansal kriz ile ilgili ¢ok farkli goriislere ragmen, krizin
onemli bir uluslararasi boyutu oldugu konusunda ortak bir kabul vardir. Buna goére
1997 Asya Krizi’nden sonra hammadde ve petrol fiyatlarindaki diisiis, biitgesi biiytlik
Olciide petrol gelirine bagl olan Rusya Federasyonu’nda biiyiik bir 6demeler krizine
yol agmuis, devlet yurt i¢inde (kamu kesimi iicretleri) ve yurt disinda (borg) ddemeleri

yapamaz duruma gelmistir (A¢ma ve Yenisen, 2013: 139).

1996 ve 1997 yillar1 arasinda Rusya’da finans ve kredi faaliyetlerindeki
yabanci yatirimeilarin miktart %229 oraninda artmistir. Bu donemlerde Rusya’da
bankalara diisiik faizler araciligiyla para aktarilmistir. Bankalar da i¢ piyasada
yiiksek faizlerle bu paralar plase etmislerdir. Bununla birlikte, gerek diinya petrol
fiyatlarindaki diisme gerekse Rusya’nin dig gelirlerinin %40’mn1 saglayan enerji
hammaddeleri nedeniyle ugranilan 10 milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen
kredilerin geri doniislerinde sorunlar ortaya c¢ikmasma ve boylelikle krizin

baslamasina neden olmustur (Erer ve Erer, 2013: 33).

Krizi agmak i¢in Ruble’de devaliiasyon yapilmistir. Ancak devaliiasyonun
ihracati arttirict etkisi oldukga sinirli kalmasina karsilik ithalat onemli oranda
azalmistir. 1992-1995 yillar arasinda Rusya’da GSYIH &nemli artislar gosterirken,
1996-1997 arasi1 bu artis olduk¢a smirli kalmis ve nihayet krizin yasandigi 1998
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yilinda ¢ok ciddi bir diisiisle yaklasik 416 milyar dolardan 132 milyar dolara
gerilemistir. 1995 yilinda rezervler bir dnceki yila gére onemli bir artis gostermis
ancak, takip eden yillarda ciddi bir azalis olmustur. Krizin ortaya ¢iktigi 1998 yilinda
bu azalis en yiiksek seviyesine (-0.39) ¢ikmustir. Ithalat ve ihracat rakamlarinda ise,
1994°deki kismi azalisin haricinde diger yillarda siirekli artis gozlenmis, buna
karsilik 1998’de ithalat 1997°deki yaklasik 87 milyar dolar diizeyinden 1998’de
yaklasik 31 milyar dolara, ihracat ise yaklasik 99 milyar dolardan 1998°de yaklasik
41 milyar dolara gerileyerek keskin bir diistis yasamistir (N. Isik, 2005: 87).

Rusya’da 1999 sonrasinda krizin asilmakta olduguna dair belirtiler
gozlenmistir. Soyle ki 1999 yilinda 184,6 milyar dolar olan GSYIH artmaya baslamis
ve 2000 yilinda 240,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1999 yilinda % 5,4 olarak
gerceklesen biiyiime, 2000 yilinda %8,3 olmustur. Petrol ve dogalgaz diinya
fiyatlarinin - yeniden artmasi, Rusya’nin kriz sonrasinda ihracatinda yasanan
gerilemeyi hafifletmis ve devaliasyonun ithalati azaltan etkisi ile birleserek 6nemli
bir ticaret fazlasina yol agmistir. 1999 yilinda dis ticaret fazlasinda artis s6z
konusudur ve dis ticaret, uluslararas: piyasalardaki birincil triin fiyatlarina bagh
olarak 36,1 milyar dolar fazla vermistir. 1999 yilinda 75,7 milyar dolar olan ihracat,
2000 yilinda 105,5 milyar dolar olmus, 39,6 milyar dolar olan ithalat ise 1limli bir
artisla 44,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda dis ticaret hacmi son on
yilin en st seviyesi olan 162,1 milyar dolara ulasmistir. Ancak, ayn: yil iginde
ticaret fazlas1 9,7 milyar dolar azalarak 44,1 milyar dolar olmustur. ihracat % 2,3’liik
gerileme ile 103,1 milyar dolar; ithalat da % 21,7’lik artisla 59,0 milyar dolar
olmustur (Duman ve Samadov, 2003: 28-29).

1.4.6. Brezilya Krizi (1999)

Brezilya uzun donem enflasyon sorunlari yasamis bir iilkedir. Brezilya
ekonomisi 1980°den 1994’°e kadar yiiksek enflasyon donemi i¢inde faaliyetlerini
stirdiirmiis ve yillik enflasyon orani ortalama %100’ asmis; 1993-1994 doneminde
hiper enflasyon (%2700) yasamistir. Bu nedenle de ¢ok sayida istikrar programini
devreye sokmustur. Bu istikrar programlar1 arasinda 1986 Cruzado Plan’i, 1989

Summer Plan’1, 1990 Collar Plan’1 ve 1994 Temmuz’unda kabul edilen Real Plan’1
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yer almaktadir. Ocak 1999°da meydana gelen mali kriz sonucunda Real
dalgalanmaya birakilmistir (Ay, 2011: 74-74).

1990-94 arasinda, kamu sektoriinii biitiin olarak yeniden yapilandiran, yogun
bir 6zellestirme programini devreye sokan ve dis rekabete agilan Brezilya bir yandan
da ekonomideki endekslemeyi giderici pek ¢ok onlem almis, borglar1 konusundaki
moratoryum durumunu IMF ile goriismeye basglamistir. 1990-93 arasinda faiz
O0demelerini de igeren operasyonel agig1 tamamen ortadan kaldirmis ve hatta 1994'te
fazlaya ¢evirmistir. Biitiin bu olumlu gelismeler sonrasinda 1993 sonunda Real plani
devreye girmistir. Bu plan mali ayarlama, parasal reform ve kuru gapa olarak
kullanan politikalara dayanmaktaydi. Real plan enflasyonu hizla kontrol altina alip
1994'te dort haneli rakamlardan, 1995'te iki hanelilere, 1998'de ise, %2’den daha aza
diisiirmiistiir. Biiyiime, 1994-97 arasinda % 4 artmustir. Ithalatta ve tiiketimde
patlama yasanmistir. Bundan sonra hiikiimetler mali ve ticari agiklarla ve degisken
sermaye girisleriyle basa ¢ikmak i¢in ¢elisen politika segeneklerini denemek zorunda
kalmislardir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001: 41).

Brezilya, uzun yillardir biiyiik oranda mali agik, kisa vadeli i¢ borg birikimi
ve degerli kur politikalar1 uygulamasi sonucunda 1997°deki Asya Krizi sirasinda
ulusal parasi Real’in ugradigi baski karsisinda faiz oranlarini yiikseltmistir. IMF
destekli mali uyum politikalar1 uygulayan Brezilya, 1999 yilinda doviz kuru rejimini
degistirerek dalgali kur sistemine gegmis, ekonomisini istikrara kavusturmus ve dis
borg¢larimi azaltmustir (Cil, Tarih Yok: 19).

1999°da Brezilya’da yasanan kriz burada tanimlandigi sekliyle bir finansal
kriz tirii degildir. Brezilya, Krugman (1979) tarafindan tanimlanan siirdiiriilemez
mali politikalarin bir para krizine yol agacag1 yoniindeki endiselerin ortaya ¢ikardigi
klasik bir 6demeler dengesi krizi yasamistir (Delice, 2003: 69). Brezilya bu krizden
sonra, 35 milyar dolar dis yardim saglamistir. Ozetle Brezilya, krize tepki politikasi
stk1 maliye politikasi, enflasyon hedefleme ve dis destekten olusmaktaydi. Buna
gore, enflasyon hedefi 1999 icin %8, 2000 icin %6 ve 2001 i¢in %4 tiir (Yay, Yay ve
Yilmaz, 2001: 42).
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1.4.7. Arjantin Krizi (2001)

20. yiizyilin baslarinda, Arjantin, Batinin en onemli devletlerinden biri
olmaya aday bir iilkeydi. 1930 yilina kadar, Arjantin’in ekonomisi uluslararasi
ticarete yonelen bir ivmeye sahip oldugundan dolay:1 bir¢ok fayda elde edilmisti.
1930’dan sonra, Biiyiik Buhran ve II. Diinya Savasi nedeniyle diinya ticareti diistii.
Olumsuz digsal etkenler 1950 yilindan sonra kaybolmasina ragmen, Arjantin’in
ekonomisi kapali kaldi ve iilke, diinyadan soyutlandigindan dolay1 ¢ok diisiik bir
oranda biiyiidii. Ozellikle 1973 yilindan sonra, bu diisiik biiyiime oran1 bile ortadan

kaybolarak negatif biiyliime goriilmeye baslandi (Dursun, 2009: 1).

2001 yilmin Aralik ayimnda Arjantin’de patlak veren ekonomik kriz, hemen
ertesinde ortaya ¢ikan toplumsal gosteriler, isyan ve yagma sahneleriyle tiim
diinyanin dikkatini g¢ekti. Bazilar1 iilkede son on yildir uygulanan IMF destekli
neoliberal politikalari krizin tek sorumlusu ilan ederken, bazilari da asil sorumlunun
IMF’nin isteklerini tam olarak yerine getirmeyen Arjantin hiikiimeti oldugunu ileri
siirdli. Bu tartismanin ayrintilar1 bir yana birakildiginda, bu krizin, 20. ylizyilin son
ceyregi boyunca degisik yogunlukta istikrar ve yapisal uyum programlari uygulamis
bir tilkenin ekonomik ve toplumsal ¢okiisiinii simgeledigi acikga goriilmektedir. Bu
cokilintli siirecinin ana ekseninde Nisan 1991°den krize kadar gecen donemde
uygulanan ve Arjantin ekonomisinin 6nemli bir yapisal degisime ugramasina neden
olan ‘Konvertibilite Plan1’ adli neoliberal program yer almaktadir (Koyuncu ve
Senses, 2004: 12).

Konvertibilite Planinin dezavantaji, enflasyon diiserken reel faiz oranlari da
diissmistiir ve bu durum tiiketim patlamasi yaratmistir. Buna ek olarak genis olgekli
bir &zellestirme program: uygulamaya koymustur. Ozellestirme gelirleri hiikiimetin
sabit doviz kuru basarisimt  siirdiirmesinden, mali  ve nakit hesaplarin
dengesizliklerinin giderilmesinden olusan makroekonomik politika paketinin basarisi

icin kullaniimustir.

Arjantin’de serbestlesme programi dogrultusunda anti-enflasyonist soklar
uygulanmigtir. Bunun yaninda gelir boliisiimiinii yeniden diizenleyici tedbirler
alinmistir. Kamu yatirimlart azaltilmis ve yiiksek faiz politikas: uygulanmistir. Bu

heteredoks igerikli politikalar kisa dénemde olumlu sonuglar vermistir. Fakat uzun
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donemde bu olumlu sonuglar olumsuza donmiistiir. Makroekonomik istikrar ve genis
olgekli 6zellestirme uygulamalar: ve bunun yaninda ticaretin ve sermaye hesaplarinin
liberalizasyonu tilkeye biiyiik hacimli yabanci sermaye girisleri yaratmistir. Bu gok
biyiik nakit akimlar1 hizli ekonomik biiyiimenin temelini olusturmustur. Fakat IMF
tipi neo-liberal reformlarin 6zelligi olan bityiimenin dissal giiclere baglanmas: yerel
ekonominin rekabet¢i dstiinligiine 6nem verilmemesine sebep olmus ve ekonomik
biiyiimenin tabiatinda var olan kirilganlik 6nemsenmemistir. Yiiksek faiz oranlar
iiretimde diisiislere sebep olmustur. Ulkede devaliiasyon beklentisi olusmus ve

yabanci sermaye iilkeden ¢ikmistir (Keskin, 2004: 99).

2001 yilimn ortalarma dogru Arjantin’de ekonomi politikalarina duyulan
givensizlik, 6zellikle temmuz ayinda ti¢ biiyiikk kredi derecelendirme kurulusunun
Arjantin’in kredi notlarint diisiirmesiyle agikga ortaya ¢ikmis, ardindan o6zellikle
Arjantin’de énemli aktifleri bulunan Ispanyol Bankalarimin piyasalardan cekilmeye
baslamalari ile birlikte iyice artan giivensizlik ortaminda tlkeden hizli bir sekilde
kaynak ¢ikisi yasanmaya baglamistir. Bu donemde Arjantin IMF ile yeni bir anlasma
yapmak zorunda kalmistir. Ancak IMF Arjantin’den para kurlu uygulamasina son
vermesini ve dalgali kur rejimine gegmesini istemistir. Ulkenin bu istegi yerine
getirmemesi iizerine de IMF vermesi gereken 1.3 milyar dolarlik kredi dilimini
dondurmustur (Yirekli, 2004: 87). IMF disinda higbir dis kaynaktan kredi bulma
imkani1 kalmayan Arjantin’de 13 Aralik 2001 tarihinde genel greve gidilmistir.

Arjantin’de sadece gelir dagilimi kétiilesmekle kalmamis, yoksulluk orani da,
ozellikle ekonominin biiylidiigii iddia edilen 1990°lh yillardan sonra hizla
yiikselmistir. Yetiskin kisi basina aylik 140 $ gelir yoksulluk smiri, 70 $ gelir ise
aclik sinir1 olarak kabul edilerek Diinya Bankasi tarafindan yapilan tahminlerde 1994
yilinda 9.2 milyon kisinin (niifusun %27.4°1) 1998 yilinda ise 13.4 milyon kisinin
(niifusun %36°s1) yoksulluk smir1 altinda yasadigi kestirilmistir. Yine bu donem
zarfinda aglik siirmin altinda yasayan insan sayisinin ise 1.6 milyondan 3.2 milyona

(niifusun %8’1) ¢iktig1 tahmin edilmistir (Dursun, 2009: 10).
1.4.8. 2008 Kiiresel Finansal Krizi

2008 Ekonomik Krizi 2008 yilinin son aylarinda ortaya c¢ikan ve diinyanin

bircok tilkesini olumsuz yonde etkileyen ekonomik gelismelerdir. 1929 Diinya
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Ekonomik Bunalimiyla kiyaslanan bu kriz 6zellikle Eyliil 2008 ayinda gozle goriiliir
hale gelmistir (Devecioglu, 2009: 2; Siitiitemiz, Balaban ve Okutan, 2009: 32).
Dolayisiyla ABD esik alt1 mortgage piyasalarinda 2007 ortalarinda baslayan
problemlerin  kiiresel krize dogru doniisimii 2008 yilinin son ¢eyreginde
belirginlesmistir. Finans piyasalarinda baslayan kriz, reel sektorii de etkileyip,
makroekonomik gostergelerde siddetli bozulmalara yol agmistir ve halen de agmaya
devam etmektedir (Vardareri ve Dursun, 2010: 137).

2008 kiiresel ekonomik krizinin temelinin 2000 yilinin sonlarina dayandigi
soylenebilir. Ciinkii ABD ekonomisi 2001 yilindan itibaren durgunluga girmistir.
ABD Merkez Bankasi1 (FED), durgunlukla miicadele edebilmek i¢in faiz oranlarini
sert bir sekilde diislirmiis, diisen faiz oranlar1 ipotekli konut kredilerini yatirnmeilar
nezdinde cazip hale getirmistir (Atict ve Giirsoy, 2010: 256). FED ekonomiyi
canlandirmak amaciyla 2001°de %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarint 2003’e dek
%1’c kadar indirmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin disiirilmesiyle birlikte
bankalarin kullandiklar: tercihli faiz orani (prime interest rate) ve degisken faizli
ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlari da diismistiir. Ocak 2002’de
%1,14 olarak kaydedilen enflasyon orani ise tilke tarihinin en diisiik oranlarindan biri
olmustur (Kutlu ve Demirci, 2011: 122).

Bu durum Amerika’da kredi talebinde biiyiik bir artisa neden olmus, ABD’deki
bankalar, ekonomiyi insaat sektorii araciligiyla canlandirabilmek i¢in ddeme giicii
diisiik kisilere ve kurumlara da mortgage kredisi kullandirmiglardir. Mortgage
kredileri menkul kiymetlestirme yoluyla finanse edilmistir. Bu siirecte ikincil
araclarla subprime risk yaratilmistir. Bilanco disi araclarin bu iliskisi menkul
kiymetlestirme siirecinin hizlanmasina ve repo piyasasinin bilyiimesine yol agmis bu
da “gdlge bankacilik” olarak isimlendirilen sistemi ortaya ¢ikarmustir (Oztiirk,
Soézdemir ve Ulger, 2012: 299).

Ipotekli konut kredilerinin kontrolsiizce bankalar tarafindan dagitilmas: ve
bunlarin da riskli yatirim araglariyla finanse edilmesi neticesinde bir tarafiyla
bankacilik sektoriiniin yetersiz risk yonetimi ve diger tarafiyla yiiksek konut
kredilerine girdigi halde tiiketmekten geri kalmayan hane halkinin tasarruf agigi
sonunda kredi borglarin1 6deyememesi nedeniyle baslamistir. Ote yandan, yetersiz

denetim ve gozetim ile otoritelerin finansal sistemi anlamakta ve verdigi sinyallere
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gore zamaninda miidahale etmekte basarisiz olmalari da meselenin bu noktaya
dayanmasinda onemli bir etkendir. Boyle bir ortamda, risk yonetimine yeterince
onem vermeyen bankalar aracilik faaliyetlerinde hatali ve seffaf olmayan islemlere
de girmislerdir (Okay, 2012: 230).

Amerikan Merkez Bankasi’nmin (FED) 2004 yilinda diisiik faiz politikasini
birakip, faizleri arttirmas: ile konut piyasasi 2000’li yillarin basindaki canliligin
kaybetmis, konut talebindeki azalma, yiiksek konut fiyatlarinin da paralel olarak
diismesini beraberinde getirmistir. 2005 yilinda FED’in faizleri arttirmaya devam
etmesi ve konut fiyatlarindaki diisiis, konut sahibi olanlar1 sikintiya sokmustur. Bu
durum taksitlerini zor 6deyen ya da o6deyemeyen yatirimcilarin konutlarini, kredi
kullandiklar: banka ve finans kurumlaria borglarina karsilik devretmelerine neden
olmustur. Konutlarin bankalar ve finans kurumlarina devri kisa surede tim finans
sektoriinii ve reel sektorii etkilemistir (Saritas ve Gokge, 2012: 39-40).

2008 yilinda ABD’de mortgage yiiziinden ortaya ¢ikan, sonrasinda asamali
olarak tiim diinyaya yayilan kiiresel kriz sadece ABD ekonomisini degil, gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerini de etkilemistir. Likidite bolluguna ve gevsek
borglanma kurallarina, yiiksek riskli mortgage kredilerinin menkullestirilmesine olan
giivenin ¢Okiisliyle beraber mortgage kredileri deger kaybetmis bu da finansal
aracilarin bilangolarinda kotiilesmelere sebep olmus ve sonrasinda Krizin alt yapisi

tamamen olusmustur (Can, 2010: 24).

ABD'nin 6nde gelen bankalarindan olan Bear Stearns krizden etkilenen finans
piyasasi aktorlerinden ilki olmustur. Ocak 2007'de toplam piyasa degeri 20 milyar
dolar ve hisse basi degeri 84 dolar olan bankadan iki giin i¢ginde 17 milyar dolar para
¢ekilmesi sonucunda kurtulamayacagi kesinlesmis ve FED bankanin batisinin tiim
bankacilik sistemine yayilmasini engellemek i¢in bankaya satilma ya da iflas etme
seceneklerini segmesi i¢in serbest birakmistir. Ayrica bankanin devrinin JP Morgan'a
gerceklestirmedigi takdirde yardim etmeyecegini belirtmistir. Bunun sonucunda
banka toplam 236 milyon ve hisse basi 2 dolar fiyatla JP Morgan'a devredilmistir
(Cenberci, 2013: 108).

Yasanan kiiresel kriz, AB iilkelerinde kamu aciklar1 ve borg¢ stoklarinin ciddi
boyutlarda artmasina ve birgok iliye lilkede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin

tehlikeye girmesine neden olmustur. AB iiyesi iilkelerin finans ve reel sektorlerinin
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yiikksek entegrasyon diizeyi de iilkelerin birbirinden etkilenme seviyesini ve hizin
artirmaktadir. Nitekim 2010 yilinin ikinci geyreginde Yunanistan’da patlak veren
borg¢ krizi, kisa siirede diger Euro bolgesi iilkelerini ve hatta ekonomik ve parasal
birligin gelecegini tehdit altina sokmustur. Basta Almanya olmak iizere bazi iiye
ilkelerin Yunanistan’a yardim konusunda isteksiz olmasi, piyasalarda panik
havasinin yayilmasina neden olmus ve sonugta kamu maliyesi ve bankacilik
kesimleri sorunlu olan Irlanda, Portekiz, Ispanya, italya’da borg krizine siiriiklenme

tehdidi ile kars1 karsiya kalmislardir (Yavuz, Sataf ve Kir, 2013: 132).

Finansal piyasalardaki sorunlar, bir¢ok tilkede goriilen ekonomik yavaslama,
hizla bir ekonomik gerilemeye dogru yol almistir. Kimi tilkelerin krizden ¢ikis yolu
olarak gordigii ihracat onciiliigiinde ekonomik iyilesme segenegi, tim diinyanin
ekonomik yavaslama yasadigi boyle bir donemde ¢6ziim olamamustir. Nitekim
bircok iilkenin hem ihracat hem de ithalat miktarlari ciddi distsler kaydetmistir.
Diger bir ¢oziim yolu olan para politikasi ise, finansal krizlerin dogal yapisi geregi
parasal aktarim mekanizmasinin zayiflamasi ile birlikte kisa dénemde beklenen
etkiyi gostermekten uzak kalmistir. Ayrica, bir¢ok iilkede Kiiresel Krizin daha
basinda parasal genisleme secenegi kullaniimis ve merkez bankalarinin politika faiz
indirimleri agisindan hareket alanlart oldukga daralmistir (Bocutoglu ve Ekinci,
2009: 67). Kisacas1 2008 kiiresel kriz, finansal sistemdeki derin yapisal zayifliklarin,
diizenleyici ve denetleyici gercevede ortaya cikan yetersizliklerin ve boliinmiis

yapinin ortaya ¢ikmasinin sonucu olarak meydana gelmistir (Coskun vd., 2012: 142).

1.5. TURKIYEDE YASANAN FINANSAL KRiZLER

Tiirkiye ekonomisi, cumhuriyetin kurulus yillarindan giiniimiize kadar degisik
boyutta ve 6zellikte krizlerle karsilasmigtir. Bu anlamda ekonomik kriz, tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de o6zellikle 1980°1i yillardan sonra kendisini daha fazla
gostermeye baslamis ve kiiresellesme ile bu etkilesim daha da hizlanmistir. Tiirkiye
son doksan yilda, hem iilke i¢i sorunlardan kaynaklanan, 1994 Nisan Krizi ve 2001
Subat krizi, hem de global anlamda ortaya ¢ikan, 1929 Biiyiik Bunalim ve hala etkisi
devam eden 2008 diinya ekonomik krizi gibi 6nemli krizler yasamis ve yasanan bu

krizlerin mali piyasalar ve reel sektor iizerinde biraktigi derin yaralar halen
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sartlamamistir (Soysal, Karasoy ve Alici, 2009: 432; S. Yildirim, 2010: 49).

Ulkemizden ve dis iilkelerden kaynaklanan krizler asagidaki gibi ele almabilir.

1.5.1. 1929 Biiyiik Buhran Krizi ve Sonrasi

29 Ekim 1929°de ABD’de yasanan ekonomik kriz sonrasinda baslayan diinya
ekonomik bunalimi tiim diinyayi iktisadi agidan biiyiik bir ¢ikmaza sokmus ve bu
bunalim iilkemizi de derinden etkilemis ve Ozellikle Tiirk parasinda goriilen nispi
istikrarin bozulmasina neden olmustur. Bunun temel nedenlerini asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Turan, 2011: 59):

e 1929 yilinda Tiirk parasinin degerinin en énemli diisme nedeni, 1929 yilinda
O0demeler bilancosu agiklarinin birden bire iki katina ¢ikarak 101 milyon
liraya ulagsmasiydi. Kotii hava kosullart ve diinya ekonomik krizinin sonucu
olarak ihra¢ mallarimizin fiyatlarinda hasil olan diisiisler ihracatimizin
degerini 155 milyon liraya diistirmiistiir.

¢ Yeni uygulamaya konulacak 1499 sayili giimriik tarifesinin resimleri ¢ok
fazla yiikseltecegini diisiinen spekiilatorler biiylik miktarda mal ithal ederek
ithalat hacmimizin 286,2 milyon liraya ulagsmasina neden olmustur.

e Hikiimetin o donemde bayimdirlik programlarini yiirlitmeye hizla devam
etmesi de ithalati arttirmistir.

e 1929 yilindan itibaren 6demeler bilangosunda Duyun-u Umumiye idaresiyle
yapilan anlagsmaya gore Osmanli doneminden kalan borg taksitleri de yer
almaya baglamstir.

e Nihayet Demiryollar1 ve Haydarpasa liman tesisleriyle ilgili taksit

0demelerinin 6demeler bilangomuz iizerinde olumsuz etkileri olmustur.

1930 yili, Cumhuriyet donemi Tiirk ekonomisinde bir doniim noktasi
olmustur. 1929 Krizi sonrasinda tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de, devletci,
miidahaleci ve korumaci politikalar uygulanmaya baslanmistir. 1923-1929 yillan
arasinda Ozel sektor girisimlerini tesvik eden politikalarin iilke kalkinmasinda
yetersiz kaldiginmi diisiinen iktidar partisi CHP, 1931 yilinda programina devlet¢iligi
almistir. 1930 sonrasinda Devlet, kapali bir ekonomik politika izlemeye ve

devlet¢ilige yonelmeye baslamistir (A. Coskun, 2003: 75).
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1950-1954 yillarinda dis sermayeye agilma ve serbest piyasa ekonomisine
gecis donemi baglamistir. 1950’lerin baslarinda biit¢e agik vermeye baslamis ve daha
sonraki yillarda devam etmistir. Kore Savasi diinya piyasasinda hammadde
fiyatlarin1 artmasina sebep olmustur. Bunun sonucunda kredili ithalat uygulamasina
gecilmis Ve ticari nitelikli dis bor¢lar 5denemez hale gelmistir. Odenemeyen dis borg
yiikii kamu agiklarint artirmig ve enflasyon artarak Tiirkiye yeni bir krize girmistir.
1958’lere gelindiginde ise, Tiirkiye’nin giinii gelmis 256 milyon dolar tutarinda dis
borcu bulunmaktaydi. Bu donemde IMF ile bir istikrar programi uygulamasi kabul
edilerek devaliiasyona gidilmistir. 1958 yilinda 55,3 milyon dolar olan biit¢e agig
1959°da 266,7 milyon dolara yiikselerek dis ticaret a¢ig1 biiylimiistiir. Yine 1959°da
Tirkiye tarihe, hayat pahaliliginda Brezilya’dan sonra diinya ikincisi olarak
gecmistir (Ban, Giizel ve Iltas, 2010: 61).

Tiirkiye, 1970 yilinda, enflasyonun yakici etkisiyle yiiz yiize kalmistir. 1970-
1980 yillar1 arasinda petroliin varil fiyatinin 2,74 dolardan 11,65 dolara yiikselmesi
ve ekonomilerin ihracat ayaginda yasanan sikinti nedeniyle diinya bunalima
stiriklenmistir. Tirkiye, dis gelismelerin de etkisiyle giderek artan bir enflasyon
sorunuyla karsi karsiya kalmistir. Yine bu donemde doviz darbogazina girilmis ve
enerji sikintist yasanmaya baglamistir. 1978 yilina gelindiginde, enflasyon orani
%52.6 seviyesine ulasilmistir. 1980 yilinda fiyat artislarini istikrarli hale getirmek
icin 24 Ocak 1980 kararlar1 alinmistir (Aydogan, 2004: 91).

1.5.2. 1994 ve Subat 2001 Krizleri

Tirkiye 24 Ocak 1980 Ekonomik Kararlariyla, disa kapali ve ithal ikameci
bir kalkinma stratejisinden piyasa ekonomisi sartlarinda disa agik ve ihracata dayali
bir kalkinma stratejine gegerek yapisal bir doniligimiin ilk adimlarini atmustir.
Giintimiizde de gegerliligini siirdiiren bu yeni kalkinma stratejisiyle zaman igerisinde
tilkemizde 6zellikle piyasalarin serbestlestirilmesi yoniinde olumlu adimlar atilmistir.
Bu adimlardan bazilar1 faiz oranlari ve doviz kurlarinin serbest piyasa tarafindan
belirlenmesi, sermaye piyasasinin gelistirilmesi, yabanci1 sermaye hareketine yonelik
engellerin kaldirilmas: ve ithalat-ihracat rejimlerinin serbestlestirilmesi olarak
siralanabilir (Yiiksel ve Murat, 2002: 3).

39



20 Ocak 1980 kararlar1 ile yasanmaya baslayan finansal serbestlesme siireci
14 yilin sonunda 1994°de biiyiik bir finansal krize yol agmistir. Tiirkiye i¢in 1981-83
donemi yeniden toparlanma donemiydi. Tiirkiye ekonomisinde 1980-1983 arasindaki
dort yillik donemde ortalama %2,7 oraninda, yaklagik olarak niifus artis hizi
diizeyinde bir biiylime hizi ger¢eklesmistir. 1984-1997 yillarin1 kapsayan ikinci
donemde biiyiime hizinda yiiksek artislar saglanmis ve donem iginde yillik ortalama
biiylime hiz1 %6,6 olarak gergeklesmistir. 1988 ve 1989 yillarinda ise ekonominin
goreli bir yavaglama i¢ine girdigi goriilmektedir (Aydogan, 2004: 94).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte Tiirkiye’ye
yabanci sermaye giriglerinde bir artis yasanmistir. Tiirkiye’de kisa vadeli sicak para
fonlarinin ve portfolyo sermayesi giriglerinin de artmasiyla kriz oncesi yillarda dis
ticaret bilancosu aciklar1 ve kamunun bor¢lanma geregi dnemli artislar géstermistir.
Sicak para girislerindeki bu artig bankalarin agik pozisyonlarinin biiylimesine neden
olmustur. 1994 krizinin temelinde de bu kamu kesimi finansman acig1 ve cari
islemler agig1 yer almistir. 1994 yili 6ncesinde yasanan Korfez Savasi ve Avrupa
Para Krizi dis finansman kosullarini riskli bir konuma getirmistir. Bu ekonomik tablo

Tirkiye’yi 1994 krizine tasimistir (Bahar ve Erdogan, 2011: 9-10).

1994 Krizi sonrasi alinan kararlar ve izlenilen politikalarla Tiirkiye ekonomisi
yaklasik bes yil i¢ talep canliligina dayali, tasarruf acigi siiren, istikrarsiz biiyiiyen bir
goriinim sergilemektedir. 1997 Giliney- Dogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinin
getirdigi digsal etkiler ve iceride biriken sorunlar Tirkiye ekonomisini 1998 yilinin
ikinci yarisindan itibaren yeniden bir ekonomik krize stiriiklemistir. Bu gelismeler
iizerine IMF ile Haziran 1998’de Yakin Izleme Anlasmasi, Aralik 1999°da da ii¢
yillik bir stand-by anlagmasi imzalanmistir. Anlagsma kapsaminda Ocak 2000°de
Enflasyonla Miicadele Programi (EMP) uygulanmaya baslanmistir. EMP’nin
uygulanmasina ragmen kriz belirtileri Temmuz 2000°de hissedilmeye baslanmuistir.
Kamu harcamalar1 azaltilamamis, mali yapilart bozulan bankalar ciddi bir denetim
olmadan faaliyetlerini siirdiirmiis ve yapisal reformlar gergeklestirilememistir. Bu
olumsuzluklar likidite krizi seklinde de ifade edilen Kasim 2000°de iilkeden sermaye
cikisini uyarmis ve borsa endeksi gerilerken faiz ve doviz kurlar yiikselmeye
baslamistir. Tiirkiye ekonomisi Subat 2001°de gercek anlamda bir krizle karsi
karsiya kalmistir (Avcr ve Altay, 2013: 114). Tirkiye’de 2000-2001 yillarinda
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yasanan krizlere ortam hazirlayan faktorler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Yorik, 2001,
104):

e Asirt degerli Tiirk Lirast,

e (Cari igslemler agiginin kritik sinirin lizerinde seyretmesi,

e Sermayeden yoksun mali sektor,

e Agcik pozisyonlar (banka-reel-kamu),

e Kamu bankalarmin gérev zararlari,

e Biitiin bunlarin sonucu olarak 6zellikle mali sektoriin tagidigr kur ve faiz

riskinin artmasi.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, pek ¢ok KOBI’nin kapanmasma ve
ozellikle bankacilik sektorii isttihdaminda bir diisis yasanmasina ve yatirimlarin
yavaglamasina neden olmustur (Ak ve Bingiil, 2011: 7). Tiirkiye’de 1998’de Yakin
Gozetim anlagmasi ile baslayan ve ardindan gelen stand-by anlasmalariyla
stirdiiriilen IMF ve Diinya Bankas1 (DB) patentli istikrar politikalarinin siirdiiriillemez

oldugu 2001 kriziyle ortaya ¢ikmistir (TURK-IS, 2008: 1).

Sonug¢ olarak 24 Ocak 1980°den 2001 yilina kadar, ekonominin kurumsal
yapisinda hedeflenen degisiklikler gerceklestirilememis ve ekonomik istikrarsizligin
yapisal ve kemiklesmis sorunlarina ¢oziim getirilememistir. Kamu sektoriiniin
finansman dengesi kurulamamis; Ozellestirme uygulamalarinda hedeflerin ¢ok
gerisinde kalinmis; devletin ekonomideki payr kiigiiltiilememis; kamu finansman
dengesinin kurulamamas: nedeniyle i¢ ve dis borglanma ihtiyaci artmistir. Artan ig
ve dis borg, faiz oranlarinin siirekli olarak artmasiyla, devlet biitcesinde borg anapara
ve faiz 6demelerinin biiyiik boyutlara ulagsmasina yol agmustir (Yiiksel ve Murat,
2002: 3).

1.5.3. 2008 Kiiresel Krizi

2007 yilinda ABD konut sektdriinde baglayan ve biitiin diinyay1 etkisi altina
alan krizin boyutlarinin nereye varacagi ve nerede sonlanacagi halen tam olarak
bilinmezligini siirdiiriirken diinyanin  17. biiyiilk ekonomisi olan Tirkiye

ekonomisinde de krizin etkileri ciddi bigimde goriilmeye baslamistir. Tiirkiye nin
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yakin donemde gecirmis oldugu iki kriz olan 1994 ve 2001 krizleri 6ncelikle finans
piyasalarinda baslayip en ¢ok mali sektorii olumsuz olarak etkilemis olmasina
ragmen, 2008 yilinda iilkemizde etkileri goriilmeye baslayan kiiresel kriz reel sektorii

etkisi altina almistir (Unal ve Kaya, 2009: 9).

Tiirkiye’de uygulanan politikalarin bir sonucu olarak, 2008 yili basindan
itibaren i¢ pazar daralmaya baslamis, Kasim 2008’den sonra ise kiiresel krizin
olumsuz etkileri yasanmaya baslanmistir. Bu siirecte, 6zel kesimin ekonomik ve mali
durumlarinda 6nemli degismeler meydana gelmis ve beklentiler de bozulmustur
(Yicel ve Kalyoncu, 2010: 60). Baska bir deyisle Tiirkiye 2008 kiiresel finansal
krizini, finansal piyasalarmin kiiciik ve 2001 krizi sonrasinda getirilen bankacilik
sisteminin denetim ve gozetiminin gili¢lii, konut kredilerinin ve finansal {iriin
cesitliliginin olduk¢a az ve basit olmasi gibi nedenlerle finans sektoriinde sinirh
oranda hissetmistir. Ancak, diinya ekonomisinde ve ozellikle 2008’de toplam
thracatinin % 48’ini gerceklestirdigi AB ekonomilerindeki biiylime oranmi ve dis
ticaret hacminin hizla diigmeye baslamasi, Tiirkiye’ nin krizi ticaret kanali vasitasi ile
reel sektdriinde siddetli hissetmesine neden olmustur. I¢ ve dis talepteki gerileme,
sirketlerin cirolarint diistiriirken stoklarinin artmasina neden olmustur. Artan
belirsizlik ortam1 ve gliven kaybi kredi mekanizmasinin ¢aligmasini engellemis, bu
durum reel kesimin bor¢lanma imkanlarint sinirlarken borglanma maliyetlerinin de

onemli 6l¢iide artmasina yol agmistir (Avcer ve Altay, 2013: 114).

2008 yilinin son ¢eyreginde ihracat artisi hem fiyat hem miktar bazinda ciddi
bir yavaglama gostermistir. Tiirkiye acisindan mevcut konjonktiirde finansal istikrara
yonelik riskler, artan kisa vadeli sermaye girisleri sonucu hizla yiikselen cari agik
sebebiyle daha da belirginlesmistir. Kredilerdeki hizli genislemenin yani sira i¢ ve
dis talep biiylimesindeki ayrisma cari ag1g1 genisletmis ve bu durum finansal istikrara
iliskin endiselerin ortaya ¢ikmasma neden olmustur (Oztiirk, S6zdemir ve Ulger,

2012: 300).

2010 yilinda, Tiirkiye acisindan tiim dinamiklerin daha olumlu hale geldigi
goriilmektedir. Ancak bu donemde, gelismis {ilkelerdeki genisletici para
politikalarinin sonucu olarak sermaye girigslerinde meydana gelen artis hizli kredi

bliylimesini beslemis ve kur lizerinde de asir1 degerleme baskisi olusturmustur. Cari

42



dengeyi ve finansal istikrar1 olumsuz yonde etkileyebilecek bu gelismelere TCMB,
kisa vadeli sermaye hareketlerini engellemek amaciyla faiz koridorunu genisleterek
cevap verdigi gorilmektedir. 2011 yilmin ilk yarisinda, i¢ talepteki giiglii egilime
bagli olarak ithalatta yiiksek oranli artislar yasanmustir. I¢ ve dis talep arasindaki
dengelemeyi saglamak amaciyla alinan politika tedbirleri yilin ikinci yarisindan
itibaren ithalatta ongoriilen bir yavaslamaya yol agmistir (Oztiirk, Sézdemir ve

Ulger, 2012: 300).
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IKINCI BOLUM
EKONOMIK KRiZ PERSPEKTIFINDEN KUCUK VE ORTA OLCEKLI
ISLETMELER (KOBI)

Giliniimiiziin hizli sanayilesme siireci iginde ekonomik yapilara bagli olarak
isletme biiytikliikleri her ne kadar degisse de, kiiclik ve orta olgekli isletmeler, hala
ekonomilerin énemli bir béliimiinii olusturmaktadir. ABD’den Avrupa Ulkeleri’ne
kadar, diinyanin gelismis tiim ekonomilerinde kiigiik ve orta olgekli isletmeler
varliklarin siirdiirmektedirler. Gelisen diinyanin sosyoekonomik yapisinda, kii¢iik ve
orta Olgekli isletmelerin 6nemi gittikge artmaktadir. Bu isletmeler, gerek sektorel
yap1 icinde sahip olduklari konum, gerekse rekabeti gelistirici etkileri ve istihdam
sorununun c¢oziimiine sagladiklar1 katki ile bolgesel kalkinmada bir ara¢ olarak

tilkemiz agisindan da 6nemlidir (Tenekecioglu, Calik ve Ersoy, 2003: 120).

2.1. KOBi KAVRAMI

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) kavrami hemen hemen tiim
tilkelerde kullanilan bir kavramdir. Kavramin ifade ettigi biiyiikliik; ekonomiye,
sanayilesme diizeyine, pazarin biiyiikligiine, sektore ve kullanilan iiretim yontemine
bagl olarak iilkeler arasinda farkliliklar gdstermektedir. Isletmelerin uluslararasi
pazarlarda rekabet edebilme kapasitesi, i¢ piyasada var olabilmek ic¢in tagimasi
gereken asgari nitelikler ve {ilkelerin destek uygulamalarina tahsis edecekleri
kaynaklarmn biiyilikliigli bu tanimlarin sinirlarinin ¢izilmesinde belirleyici olan baslica
unsurlardir. Ulkeler, KOBI’lerin ekonomiye olan katkilarini artirmak icin gesitli
politika ve programlart uygulamaya ko