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TEZDE YAPILAN DUZELTMELER

Bu Tezin birinci boliimiine kiiresellesmenin tarihsel gelisiminin {i¢ dénemi,
kiiresellesmeyi hizlandiran faktorler (teknolojik, politik, ekonomik gelismeler),
kiiresellesmenin iktisadi boyutu ana baslig altinda finansal kiiresellesmeyi ortaya
¢ikaran gelismeler, finansal kiiresellesmeyi hizlandiran unsurlar, finansal
kiiresellesmenin gostergeleri ve finansal kiiresellesmenin sonuglari, kiiresellesmenin
avantajlart ve dezavantajlari eklenmigtir. Ikinci béliime birinci bslimde yer alan
finansal kriz tanimi ve tiirleri aktarilmigtir bunun yani sira kriz. tammu ve tiirleri,
finansal krizlerin oncii gostergeleri, finansal krizlerin nedenleri eklenmistir. Ikinci
bolimde yer alan Rusya krizi-1998 ve Brezilya krizi-1999 ¢ikartilmistir. Ugiincii
boliimde kiiresel krizin Tirkiye’ye etkileri alt basliklar altinda incelenmis, 1990
sonrast Tirkiye’de finansal kiiresellesmenin finansal piyasalara etkisi ana baslig
altinda mali derinlik, 1994, 2000 ve 2001 krizlerinin degerlendirilmesi, 2008 kiiresel
krizinin degerlendirilmesi ve mevcut tablo eklenmistir. Tablo, grafik ve sekillerde
diizeltmeler yapilmuis, giris ve sonug kisimlar1 degistirilmistir. Tez bir biitiin olarak
okunup yazim, imla yanlslart diizeltilmis ve bazi dipnotlar ¢ikartilmus, yeni

eklemeler yapilmistir. Yeni kaynaklara ulagiimis ve kaynakgada belirtilmistir.
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1990 SONRASI FINANSAL KURESELLESMENIN FINANSAL
KRIZLERE ETKILERI VE TURKIYE ORNEGI

Dilek Tok
Ocak 2013

Finansal kiiresellesme 1990 sonrasinda diinya ekonomilerinin finans
piyasalart lzerindeki kisitlama ve kontrolleri kaldirmasi; sermaye hareketlerini
serbestlestirmesi; bilgi, iletisim, haberlesme, ulagim ve bilgisayar teknolojilerindeki
gelismelerin hiz kazanmasi nedeniyle ivme kazanmigtir. 1990 sonrasinda gelismekte
olan iilkeler tasarruflari yetersiz ve dig ticaret agiklar1 fazla oldugundan bu agiklari
kargilamak igin distik kur-yiiksek faiz uygulamasiyla kisa vadeli sermayeyi
lilkelerine ¢ekmis, belirsizlik ortaminda bu sermayenin ¢ikmasi krizlere neden
olmustur. 1990 sonrasinda Meksika, Giineydogu Asya, Arjantin ve 2000-2001
Ttrkiye krizleri kisa vadeli sermaye ¢ikisi nedeniyle ortaya ¢ikmustir. 2008 kiiresel
finans krizi ise bankacilik sektériindeki yetersizlikler nedeniyle ortaya gikarak diinya

ekonomilerini etkilemistir.

Anahtar Sozeiikler: Finansal kiiresellesme, finansal krizler, Tiirkiye.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF FINANCIAL GLOBALIZATION TO
FINANCIAL CRIiSiS AFTER 1990 AND THE CASE OF TURKEY

Dilek Tok
Ocak 2013

The financial globalization accelerated aftermath of 1990s as a consequence
of removing the barriers and regulations on financial markets in the world economy,
liberalization of the capital flows and improvements in information technology,
communication, computer technology and transportation. After 1990s developing
countries started to request short-term capital inflows as they had low-level of
domestic savings and a high trade deficit. To finance the deficit, they constructed the
strategy of low exchange rates in accordance with higher interest rates to draw more
capital inflows. Due to the uncertainty in the markets of these developing countries,
unexpected and rapid capital outflows caused financial crisis as in the cases of
Mexico, South Eastern Asia, Argentina after 1990s and Turkey in 2000-2001.
However, the global financial crisis in 2008 was a consequence of incompetent

banking sector and affected the world economies.

Key Words: Financial globalization, financial crises, Turkey.



ONSOZ

Bu tez finansal kiiresellesmenin 1990 sonrasi tiim diinyada ivme kazanmasi
sonucu llkeler arasinda finansal krizlere nasil yol acgtigimi gostermek amaciyla
olusturulmugtur. Bu kapsamda finansal krizlere neden olan unsurlar
degerlendirilmekte ve bunlari ortadan kaldiracak énlemlerin ne oldugu konusunda bir

fikir vermektedir.

Tezin hazirlanmasi asamasinda Istanbul Universitesi Iktisat ve Merkez
kiitiphanelerinden, Bogazigi Universitesi ve Yildiz Teknik Universitesi

kiitiiphanelerinden ve internet kaynaklarindan faydalanilmigtir.

Tezin hazirlanmasi agamasinda bana yardimer olan tez danismanim
Yrd.Do¢.Dr. Halil Tunali’ya ve degerli vaktini aywip bana yol gosteren hocam

Yrd.Dog¢.Dr. Murat Cetin’e tesekkiir ederim.
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GIRIS

Ekonominin kiiresellesmesi ¢ok eski zamanlara kadar gitmektedir. Bu
anlamda 19.yy. sanayilesmis {ilkelerin birbirleriyle ve somiirgeleriyle dis ticaretinin
artmas1 ve uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest olmasi nedeniyle ekonomik
kiiresellesmenin ilk asamasi olarak kabul edilmektedir. Ancak 19.yy.’da sermaye
hareketleri daha ¢ok gelismis tlkeler arasinda gergeklestirilmistir. Birinci Diinya
Savast sonrast serbest ticaret devam etmis ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
gelirlerini artirarak bu gelirleri hisse senedi piyasasinda de{gerlendirmistir. ABD’nin
hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarini artirmistir ve 1928°de Federal Rezerv’in
faiz oranlarin1 distirmesi hisse senedi piyasasindan kacisa yol acarak hisse senedi
fiyatlarinin diigmesine neden olmustur. 1929 biiyiik bunalimi ABD’de hisse senedi
piyasasinda ortaya ¢ikmig, ABD borsast ¢okmiis ve bazi1 bankalar iflas etmistir. 1929
btytik bunalimi sonrasinda diinya ekonomisi disa kapali ekonomi modelini
benimsemis, tarife ve kotalarla dis ticareti engellemistir. 1928-1939 déneminde
gelismekte olan tilkelerin bagimsizlik girisimleri gelismekte olan tilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlarin azalmasma neden olmustur. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
dogrudan yabanct yatirimlar daha ¢ok gelismis tilkeler arasinda yapilmaya
baglanmugtir. 1970°1i yillara kadar diinya ekonomisi finans piyasalarina miidahalede
bulunmusgtur. Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte tilkelerin biiyiimesi i¢in

finansal serbestlesme yapilmast goriisii yayginlasmis ve finansal kiiresellesme siireci

hizlanmastir.

1990°dan itibaren gelismis ve gelismekte olan tilkeler finansal serbestlesme
politikalar kapsaminda sermaye giris ¢ikigini serbest hale getirmis, finansal rekabeti
artict onlemler almis, faiz oranlarina getirilen kontrolleri kaldirmus, finansal kurumlar
ozellestirilmis ve teknolojik gelismeler hizlanmistir. 1990 sonrasinda bilgi, ulagim,
haberlesme ve bilgisayar teknolojilerinde gerceklestirilen ilerlemelerle sermaye
hareketleri hizlanmis, yeni finansal araglar ortaya ¢ikmis ve finansal kiiresellesme
stireci hizlanmigtir. 1990 sonrasinda gelismekte olan tlkelere de dogrudan yabanci
yatirimlar artmaya baglamis ve ¢ok uluslu sirket sayisi artmigtir. Tiirkiye de 1989

yilinda alinan kararlarla sermaye hareketleri 6niindeki engelleri kaldirmastir.
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Finansal krizlerin ¢esitli sebepleri vardir. Bunlar arasinda bankalarin
diizenleme ve denetleme islevlerinin zayif olmasi, bankalarin likidite darbogazina
girmeleri, bilangolarin bozulmasi, borsanin ¢okiisti, faiz oranlarindaki artis, parasal
genisleme, doviz rezervlerinin yetersizligi, para otoritelerinin rezerv kitligim
karsilama giicliigii, ulusal paranin deger kazanmasi, kisa vadeli sermayenin ¢ikisi,
politik istikrarsizlik vs. yer almaktadir. Bunlar i¢inde kisa vadeli sermaye hareketleri
tilkeden ¢ikmasi kolay ve istikrarsiz olmasit bakimindan énem arz etmektedir. Kisa
vadeli sermaye diisiik kur yliksek faizin uygulandigi iilkeye ekonomik belirsizlik
yoksa girmekte titketim kanaliyla ekonomiyi canlandirmakta ve dis ticaret agiklarim
artirmaktadir. Kisa vadeli sermayenin lilkeden ¢ikmasi durumunda talep diismekte,
durgunluk yasanmakta ve finans piyasalar1 iyi yonetilmedigi takdirde finans
piyasalarmin likidite sikintisina girmelerine yol agmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ise tilkeden ¢ikist zor ve istikrarlidir, dogrudan yabanci yatirimlar tiretim
kanaliyla ekonomik biiyiimeye katki saglamakta ve krize yol agma etkisi istikrarli
olmasi bakimindan diiglik diizeyde kalmaktadir. Gelismekte olan iilkeler 1990
sonrasinda i¢ tasarruflari yetersiz, dis ticaret agiklar fazla oldugundan bu ag¢iklari
giderebilmek i¢in diistik kur yiiksek faiz politikasiyla kisa vadeli sermayeyi
tilkelerine ¢cekmektedirler.

Finansal krizler finans piyasalarinda ortaya c¢ikip reel piyasalari da
etkilemektedir. 1990 sonrasinda diinyada yasanan finansal krizlere baktigimizda
1994 Meksika krizi, 1997 Giineydogu Asya krizi ve 2001 Arjantin krizi diisiik kur
yiiksek faiz politikasiyla kisa vadeli sermayenin girmesi ve belirsizliklerin artmasi
durumunda ytiklti miktarda ¢ikisi neticesinde ortaya ¢ikmistir. 2008 kiiresel finans
krizi ise bankalarin denetim ve gézetiminin zayif olmasi dolayisiyla risk analizi
yapmadan kredi kullandirmast, finans piyasalarinda yapilan islemlerin ve kullanilan
araclarin artmasi neticesinde seffafligin ortadan kalkmasi, kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi notunu verirken yanli davranmalari, bankalart diizenleyici ve
denetleyici kuruluslarin risk ortaminda ¢nlem almakta gecikmesi gibi nedenlerden

ortaya cikarak reel sektore etki etmis ve sonrasinda diinya ekonomisini etkilemistir.

Tirkiye’de 1994 krizi neticesinde kisa vadeli sermayenin {ilkeyi terk etmesi

durgunlugun derinlesmesine yol agmustir. 2000-2001 krizleri ise zayif, yetersiz,
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denetim ve diizenlemeden yoksun bankacilik sisteminin var olmasi; risk analizinin
yapilmamast; bankalarin uluslar arasi piyasalardan bor¢ almalari; sermaye yeterlilik
rasyosunun diisik olmasi neticesinde bankalarin yerli misterilerine asiri borg
vermeleri ithalati artirip dis ticaret a¢igini yikseltmistir. Boyle bir ortamda kisa
vadeli sermayenin iilkenin i¢inde bulundugu belirsizlik nedeniyle ani ¢ikis1 krizi
derinlestirmigtir. 2001 krizi neticesinde Tiirkiye giicli ekonomiye gec¢is programi
kapsaminda bankacilik sistemini yeniden yapilandirmis ve 2008 kiiresel finans krizi
Tiirk bankacilik sistemini fazla etkilememigstir. 2008 krizi neticesinde Tiirk bankalar:
karlarin1 artirmig, sube sayilarini ve ¢alisanlarini artirmigtir ancak kurunisal/ticari ve
bireysel kredi hacmi azalmistir. 2008 krizi Tiirk finans piyasalarmi fazla
etkilememesine karsin reel kesim 2008 krizinden etkilenerek igsizlik artmus, tiretim
diismiis, yatirimlar azalmis, biiylime gerilemis, talep diigmiis ve dis ticaret hacmi

azalmistir.

Bu kapsamda birinci boliimde kiiresellesme kavrami, kiiresellesmenin tarihsel
gelisimi, kiiresellesmeyi hizlandiran unsurlar, finansal kiiresellesme kavramu,
finansal kiiresellesmeyi ortaya ¢ikaran gelismeler, finansal kiiresellesmeyi
hizlandiran unsurlar, finansal kiiresellesmenin gostergeleri, finansal kiiresellesmenin
sonuglar, kiiresellesmenin avantajlart ve dezavantajlar1 ele alinacaktir. Ikinci
béliimde kriz tanimu ve tiirleri, finansal kriz tanimi ve tiirleri, finansal krizlerin 8ncii
gostergeleri, finansal krizlerin nedenleri, 1990 sonrasinda diinyada yasanan finansal
krizler, 2008 kiiresel finans krizinin nedenleri ve diinyadaki sonuglari incelenecektir.
Uctincti boliimde ise Tiirkiye’de 1994 krizinin nedenleri ve sonuglari, 1997 Giiney
Dogu Asya krizi ve 1998 Rusya krizinin Turkiye’ye etkileri, Tiirkiye’de Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinin nedenleri ve sonuglari, 2008 kiiresel finans krizinin
Turkiye’ye etkileri ve Turkiye’de alinan 6nlemler, son olarak Tirkiye’deki mevcut

tablo degerlendirilecektir.
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BIRINCI BOLUM
KURESELLESME VE FINANSAL KURESELLESMEYLE
TLGILI KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. KURESELLESME KAVRAMI

Kiiresellesme ¢ok eski zamanlardan beri var olan bir kavramdir.

Kiiresellesme bugiin kiiltiirel, siyasal, sosyal ve ekonomik alanda siirlarin
ortadan kalktig1 hizli degisim ve doniistimiin yagandigi ve insanlar1 da bu degisim ve

doniisiime ayak uydurmaya zorladig bir siirectir.'

Kiiresellesme mal, hizmet ve sermaye hareketlerinin  dolasiminin
serbestlestirilmesi, dig ticaret tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, tilkelerin
paralarinin  konvertibilitesinin  saglanmasi, kamu kurum ve kuruluslarinin
dzellestirilmesi ve diinyanin tek pazar haline gelmesini hedeflemektedir.” Diger bir
deyisle kiiresellesme toplumsal hayatin her asamasinda iilkelerin aralarindaki

baglantinin daha fazla degismesi, derinlesmesi ve hizlanmasi olarak tamimlanabilir.’

Kiiresellesme bir yandan uluslar arasindaki smurlarin ortadan kaldirilmasini
ifade ederken diger yandan uluslar arasi birlesme ve biitiinlesmelere sahne
olmaktadir. “Bugiin 3 ayn kitada bolgesel ticaret bloklari bulunmaktadir. Avrupa
kitasinda Avrupa Birligi (AB), Amerika Kitasinda Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi (NAFTA), Asya kitasinda Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC)

boslgesel ekonomik birlesmelere 6rnek olugturmaktadir.”™

Kiresellesmeye  yonelik t¢ tir yaklagim vardir. Bunlar asin

kiiresellesmeciler, kuskucular ve dontistiimciilerdir.

! Niliifer Erol, “Kiiresellesme Siirecinde Orgiitleri Yeniden Diigiinmek”, (¢cevrimigi),
http://www.ataum.gazi.edu.ti/el o7 files/sayi7/04 Nilifer Erol.pdf, 19 Eytiil 2011, s5.2-5

% Giilten Kazgan, Tanzimattan XXL yy.’a Tiirkiye Ekonomuisi: 1. Kiiresellesmeden 2.
Kiiresellesmeye, 1.Baski, Istanbul, Altn Kitaplar Yayinevi, 1999, 5.95-96.

* Adil K, Globalizasyon: Kiiresellesme Ulus-Devletin Sonu Mu? , Ankara, Eylill Kitap ve
Yaymevi, Ocak 2002, s.15.

* DPT, “Kiiresellesme Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu”, 8. Bes Yillik Kalkinma Plani, Ankara,
2000, (cevrimici), http://www.ekutup.dpt.gov.tr/dunva/oik560.pdf, 15 Eyliil 2011, s.4.
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Tablo 1: Kiiresellesmenin Kavramlastirilmasi: Ug¢ Egilim

metlerin giicii

Agmiyor

HIPER - KUSKUCULAR DONUSUMCULER
KURESELCILER
Yeni olan Kiresel bir ¢ag Ticaret bloklar1 Tarihsel olarak esi
ne? Gegmig gorulmedik diizeyde
dénemlerden daha kiiresel karsilikli
zayif jeo-yonetisim baghlik
(geogovernance)
Hakim kiiresel kapitalizm Diinya 1890'larda Yogun ve derin (thick)
Ozellikler Kiiresel yonetigim oldugundan daha Kiresellesme
Kiiresel sivil az kargilikl1 bagh.
Toplum
Ulusal hiikii- |Geriliyor ve Gtigleniyor ve ¢ogaliyor Yeniden inga ediliyor

Yeniden yapilaniyor.

Kiireselles-
menin itici
giicii

Kapitalizm ve
Teknoloji

Devlet ve piyasalar

Modernitenin birlestirici
Giigleri

devletin kabulii ve
destegine bagli

Tabakalasma |Eski hiyerarsilerin Giderek artan bir Diinya diizeninin yeni
Kaliplar: Aginmast sekilde Gliney'in Mimarisi
marjinallesmesi
Hakim McDonalds, Ulusal ¢ikar Siyasal toplulugun
Motif Madonna, vs. Transformansyonu
Kiirese- Insani eylemin Uluslararasilagma Belli bir mesafedeki
Hesmenin gergevesinin ve bolgesellegme.. eylemlerin ve bélgeler
kavramlas yeniden arasi iligkilerin yeniden
tirtimasi diizenlenmesiyle diizenlenmesiyle
Tarihsel Kiiresel uygarlik Bolgesel bloklar Kargiliklt bagmiilik;
Yoriinge Uygarliklar ¢atigmast kiresel biitiinlesme ve
pargalanma
Ozet Ulus devletin sonu Uluslararasilagsma Kiiresellesme devletin

glictinii ve diinya
siyasetini doniistiiriiyor.

Kaynak: Veysel Bozkurt, Kiiresellesmenin Insani Yiizii, 1. Baski, Bursa, Alfa Yaymlari, Ekim
2000, s.24.

- Asirt kiiresellesmecilere gore kiiresellesme ile mal, hizmet ve sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin saglanmasi biiylimeyi ve kalkinmay1 artiracak buda
karsilikli olarak istthdam ve gelirin artmasi ile sonuglanacaktir, eger ekonomide
igsizlik ortaya ¢ikiyorsa bu ekonominin kendi isleyisinden degil isgiiciiniin kendini
yeni kosullara adapte edememesinden kaynaklanmaktadir, kiiresellesme ile devletin
ekonomik hayattaki etkinligini azaltmasi giictinii bireyler arasindaki esitsizligi

gidermeye harcamas: bireylere daha fazla yarar saglayacaktir,’ kuresellesmeyle ulus-

* Refik Balay, “Kiiresellesme, Bilgi Toplumu ve Egitim”, Ankara Universitesi Egitim Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:37, Say1:2,Y1l: 2004, (¢cevrimigi),
http://www.dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/40/144/1022.pdf, 8 Ekim 2011,s.63.
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devletin egemenligi zayiflarken uluslar arasi orgiitlerin egemenligi artmistir, kiiresel
ekonomide kazananlar kadar kaybedenler de wvardir, kiiresel ekonomide
kaybedenlerin durumu kétiilesse bile diinyadaki her iilkenin belli mallarin iiretiminde
karsilagtirmal tstiinltigt vardir, teknoloji ve iletisim alanindaki gelismeler sayesinde
uluslar arast igbirligi artmustir,’ ekonominin kiiresellesmesi tiretim, ticaret ve finans
kurumlarinin ulusal kimlikten uzaklasip uluslar arasi kimlige biiriinmesini ifade

| etmektedir, bireyler kiiresel piyasa disiplinine uymak zorundadir.’

Kusgkucular diger adiyla kiiresellesme karsitlart asirt kiiresellesmecilerin tam
karsisinda yer almuslardir. Kuskuculara gore kiiresellesme yeni ortaya ¢ikan bir
kavram degil 19 yy’den beri var olan bir kavramdir, gliniimiizde baz iilkeler ulusal
sinirlar gizerek disa agilimlarini sinirlarken 19. yy’de lilkeler pasaport kullanmadan
diger tilkelere gitmislerdir ve 19. yy’de uluslar arasi para ve mal hareketleri de
gergeklegmistir, bugiinkii kiiresellesme 19. yy’deki gibi bitlinlesme degil uluslar
arast catisma ve boluinmeleri ortaya ¢ikaracaktir, kiiresellesme ekonomik ve
teknolojik gelismeler neticesinde degil ideolojik faktorlerle yani ulus-devletin
zayiflamasm isteyen iilkeler tarafindan sikga kullamlan bir kavram olmustur,®
kiiresellesme ti¢ kutuplu bolgesellesmeyi olusturmustur bunlar Avrupa, Asya- Pasifik
ve Kuzey Amerika’dir, kiiresellesme ulus-devletin egemenligini kaldirmak yerine
ulus-devletleri giiclendirmektedir,” sermaye giderek kontrolsiiz sekilde hareket
etmekte ve buda krizleri tetiklemektedir, buna ilaveten kuskuculara gore
kiiresellesme batinin deger yargilarini ve kiiltiirtini diinyaya empoze etmekte ve tiim

diinyada tek bir kiiltiir olusturmaktadar.'®

Déniigtimetiler ise kuskuculardan ziyade agin kiiresellesmecilere daha yakin
durmaktadirlar. Doniisiimciilere gore bugiinkii anlamda kiresellesme ge¢misle

kiyaslanamayacak ol¢tide farklidir, glintimiizde iilkeler birbirine daha fazla entegre

e Veysel Bozkurt, Kiiresellesmenin Insani Yiizii, 1. Baski, Bursa, Alfa Yayinlart, Ekim 2000, s.20-
21.

7 Adil Kur, a.g.e., s.15-16.

® Veysel Bozkurt, a.g.e. , s. 21-22.

°Adil Kir, a.ge.,s.17.

Refik Balay, “Kiiresellesme, Bilgi Toplumu ve Egitim”, Ankara Universitesi Egitim Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:37, Say1:2,Y11:2004, (¢cevrimigi),
http://www.dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/40/144/1022.pdf, 8 Ekim 2011, s.64.
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olmustur, 19. yy’de yapilan mal ticareti bugiin ile kiyaslanmayacak ol¢iide diisiik
diizeyde olmustur, diinya ekonomisi ge¢misten daha fazla hizmet sektoriine bagh
hale gelmis ve ekonomide hizmet sektorii en onemli sektér haline gelmistir,'
kiiresellesme modern toplumlari ve diinya diizenini sekillendiren ekonomik, sosyal
ve siyasal degisimin itici giiclinii olugturmaktadir, kiiresellesmeyle uluslar arasi
sitketler, uluslar aras1 6rgiitler ve uluslar arasi finansal kuruluslarin artmasi devletin
sorunlart  ¢Ozebilmesini  glglestirdigi  i¢cin  ulus-devletin  giici  yeniden

yapilandirilmaktadir.™

Kiiresellesmeyle eski sektérler onemini, karliligini, tiretim kapasitesini,
isttihdam giictinii yitirmekte yeni sektorler ekonomik biiylimenin 6nemli unsuru
haline gelmektedir. Kiiresellesmenin itici giiclinii olusturan teknolojik gelismelerle
bilgi-teknoloji odakli yeni ekonomi eski ekonominin yerini almaktadir. Teknoloji
rekabeti artiran bir unsur haline gelmekte ve aragtirma ve gelistirme (AR-GE)
caligmalarimin 6nemi artmaktadir. Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla hammadde,
emegin ve difer iretim faktorlerinin 6nem arz ettigi sanayi toplumundan bilgi
toplumuna ge¢is saglanmistir. Bilgi toplumuna dayali yeni ekonomide beseri
sermaye Onem arz etmektedir. Bilgi toplumuna gegisle gerek ulusal gerekse uluslar
aras1 anlamda bilgiye kolay ulagma imkani insan taleplerinin degismesine yol
agmakta talebin degismesi de iiretim gesitliligini artirmaktadir. Uretim cesitliliginin
artmasina bagl olarak ekonomik faaliyetlerin tiirti de degismeye baglamis ve yeni
meslekler ortaya ¢ikmustir.” Bilgi toplumuna dayali yeni ekonomi tiretimde esneklik,

risk, belirsizlik ve émiir boyu egitimi ortaya ¢ikarmustir.™

Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla {ireticiler ve tiiketiciler arasindaki araci
kuruluglar bilgisayar, iletisim teknolojilerindeki gelismeler neticesinde giderek

ortadan kalkmaktadir. Sanayi ekonomisinde otomotiv sektdrii 6nem arz ederken bilgi

" Veysel Bozkurt, a.g.e. , . 22-23.
2 Adil K, a.g.e.,s.18-19.
¥ 0guz Kaymake, “Yeni Ekonomi: Rekabet, Piyasa ve AR-GE”, (¢evrimigi),
http://www.web.sakarya.edu.tr/kaymakci/makale/veniekonomikrekabet.pdf, 29 Kasim 2012, s.2-3.
1 Oguz Kaymakei, “Yeni Ekonomi: Rekabet, Piyasa ve AR-GE”, (¢cevrimigi),
http://www.web sakarva.edu.tr/kavmakei/makale/veniekonomikrekabet.pdf, 29 Kasim 2012, s.5.

Diizeltme 7



ekonomisinde medya sektérii dnem arz etmektedir.” Kiiresellesmenin hiz kazanmast
rekabeti artirdifindan finansal kurumlar yurt i¢indeki ve yurt disindaki diger finansal
kurumlarla rekabetlerini artirabilmek igin yeni finansal araglar gelistirmislerdir bu
kapsamda tiirev Urtinler de denilen futures, opsiyon ve swap gibi finansal araglarin

onemi artmistir.'®

Kiresellesme ulus-devlet anlayiginin zayiflamasina yol agarak uluslar arasi
orgiitleri ulusal kararlart almada séz sahibi yapmustir.'” Kiiresellesme ticari
biitiinlesmelerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir burada AB 6nemli rol iistlenerek ABD

lehine ekonomik araglari kullanmugtar.'®

1.2. KURESELLESMENIN TARIHSEL GELISiMi

Kiiresellesme ¢ok eski ¢aglardan beri var olan bir kavramdir. Ilk kiiresellesme
dalgasimin 1870 yilinda deniz araglarinda buhar giictiniin kullanilmasiyla ulasim
giderlerinin ucuzlamasi neticesinde iilkeler ve kitalar arasinda dolagimin artmas: ve
Ingiltere ile Fransa arasinda yapilan anlasma ile giimriik kisitlamalarinim kaldirilmasi
ile gergeklestigi bilinmektedir. 1929 buhraniyla birlikte iilkeler korumact politikalar
uygulayarak uluslar arasi ekonomik iglemlerin azalmasina neden olmuslardir. Ikinci
kiiresellesme dalgasi 1945 yilinda daha ¢ok gelismis iilkeler arasinda sanayi ve
hizmet ticareti seklinde ortaya ¢ikmus ve bu ilkeler sermayelerini artirmis,
gelismekte olan iilkeler ise bu durumun disinda kalmigtir. Son kiiresellesme dalgasi
ise 1980’11 yillarda ortaya ¢ikmis emegin gorece ucuz ve bol oldugu gelismekte olan
tlkelerde emek yogun sanayi, hizmet ve imalat sekt6rlerinde iiretimin artmasi;
fiyatlarin diigmesi; ihracatin artmasina yol agarak gelismekte olan iilkelerin refah ve

rekabet gliglerinin artmasina neden olmugtur. 1980 yilindan itibaren kiiresellesme

' Naci Bayrag, “Yeni Ekonominin Toplumsal, Ekonomik ve Teknolojik Boyutlar1”, Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:4, Say1:1, Haziran 2003, s5.42-62, (¢evrimigi),
http://www.sbd.ogu.edu tr/makaleler/4 1 Makale 3.pdf, 29 Kasim 2012, s.51.

% Ash Afsar ve Muharrem Afgar, Finansal Ekonomi, 1. Baski, Ankara, Detay Yaymcilik, Nisan
2010, s.49.

Y Cem Karadeli, “Kiiresellesme ve Alternatif Kiiresellesme”, (cevrimici),
http://www.altinicizdiklerim.com/ozetler/Kuresellesme VeAlternatifKuresellesme.pdf, 29 Kasim
2012, s.2.

' Begiim Seren Giiler, “Kiiresellesmenin Merkezi Aktorlerinden Biri Olarak Avrupa Birligi”, Ankara
Avrupa Calismalart Dergisi, Cilt:10, No:2, Y11:2011, s5.47-62, (¢evrimigi),
http://www.dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/16/1616/17398.pdf, 29 Kasin 2012, s.52.
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hizla yayilmaya baglamistir. 1989°da Berlin Duvarinin yikilmasi ile Almanya’da
serbest piyasa ekonomisine gegis saglanmigtir. Kiiresellesme 1985°te Sovyet
Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi (SSCB)’nin sosyalizm yerine serbest piyasa
ekonomisine gecmesi ve 1991°de SSCB’nin ikiye ayrilmasindan sonra ivme

kazanmistir."” Yani kiiresellesmeden 1990 sonrasi daha fazla bahsedilir olmustur.
1.2.1. Birinci Dénem

Ekonominin kiiresellesmesi 1800’1t yillarda sinirli diizeyde kalmistir.
1800°de Ingiltere’de ekonomik kiiresellesme {iretim alanma uygulanmig ve tiretim
artmis, sanayi bilylimiis olmasina karsin ticarete sinirlamalar getirilerek ihracat

yasaklanmus, dis ticaret azalmistir.”’

18.yy’nin sonunda buhar makinasimnin Ingiltere onciiliigiinde belli sanayi
dallarina ve sanayi tilkelerine yayilmasiyla birlikte gelismis tilkeler kendilerine ucuz
girdi temini ve mamul mallan i¢in karli pazar alanlari aramaya baslamistir. 1820-
1840 doéneminde geligsmis iilkelerle gelismekte olan iilkeler (GOU) arasinda
gerceklestirilen serbest ticaret anlasmasiyla gelismis {tlkeler gelismekte olan

tilkelerden hem ucuz girdi temin etmis hem de karl1 pazar imkan1 saglamigtir.!

19.yy’de uluslar arast mal ticareti serbest oldugundan dis ticaret artmustir
ancak ikinci diinya savasinin baglamastyla dis ticaret gerilemeye baglamistir.** 19.yy
sanayilesmis {ilkelerin somiirgeleriyle ve birbirleriyle ticaretinin hizlanmis olmast,
uluslar arasi sermaye hareketlerinin serbest olmasi sebebiyle kiiresel ekonomi

diizeninin ilk asamas1 olarak gdriilmiistiir.”>

19 Kamil Necdet Ar, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Gelisimi”, Ankara, 2007,
(cevrimigi), http://www.kamu-is.org.tr/pdf/kamil necdet ar.pdf, 9 Ekim 2011, s5.23-25.

20 Karl Polanyi, Biiyiik Doniiiim Cagimizin Siyasal ve Ekonomik Kékenleri, Ceviren: Ayse
Bugra, 1. Baski, Istanbul, {letisim Yaymeilik, 2000, 5.197.

*! Gilten Demir, “Kiiresellesme Uzerine”, Ankara Universitesi SBF Dergisi 56-1, ss.74-104,
(¢evrimigi), http://www.politics.ankara.edu.tr/eski/dergi/pdf/56/1/4 culten demir.pdf, 28 Kasim
2012, s.78.

2 Ahmet Gokdere, “Kiiresellesmeye Genel Bir Bakis”, Ankara Avrupa Cahsmalari Dergisi, Cilt:1,
Say1:1, Giiz 2001, ss.71-101, (cevrimici), http://www.dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/16/16/37 1 .pdf,
29 Kasim 2012, 8.75.

» Kenan Bulutoglu, Yoresel ve Kiiresel Para Krizleri, Istanbul, Bat1 Tiirkeli Yaymncilik, 2002, s.24.
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Ingiltere 1870°den 1. Diinya savasma kadar dis yatirmmlarinmn, sanayi mali
ithracatinin ve deniz tagimaciliginin yiiksek olmasi nedeniyle uluslar arasi altin para
sisteminin 6nciisii olmustur. Bu doénemde Sterlin konvertibl para konumunda
oldugundan ve Ingiltere’nin dig yatirimlari yiiksek oldugundan Ingiltere yapmig

oldugu ithalat: kendi kaynaklariyla karsilayabilmistir.**

1820-1913 yillar1 arasinda diinya ihracati diinya gayri safi yurti¢i hasilasi
(GSYIH) ndan iki kat daha fazla gergeklesmistir. 1914 yilinda 1. Diinya Savas’yla
birlikte iilkelerin i¢inde bulunduklari durgunluk nedeniyle diinya ihracati diinya
iiretiminin gerisinde kalmuistir”® 1. Diinya Savas’nin sonunda ABD giiclii
ekonomiye sahip olarak c¢ikan tek tilke olmustur. Uluslar arasi piyasalarda
Ingiltere’nin elinde bulunan liderligi ABD savas sonunda elde etmistir. ABD bu
istlinliigiinii korumak i¢in disa donik kisa ve uzun vadeli kredi imkanlari
gelistirmek, yeni pazarlar aramak ve yeni yatirim alanlart olusturmak, ihracatin

biiyiitmek kisaca biiyiime ve gelismesini artirmak istemigtir.*

1929 bunalimiyla diinya ekonomisi disa kapali ekonomi modelini uygulams,
kendilerine yetecek kadar {iretim yapmus, tarife ve kotalarla dig ticareti yasaklamistir
bu nedenle diinya ekonomisinde durgunluk yasanmistir.”’ Diinya {iretimi ve ticareti
onemli oranda azalmustir.”® 1929 bunalimi ABD’de baslamasina karsin ABD’nin
ithalatinin azalmasi, yatirimlarinin diigmesi, yerli {iretimini ve sanayisini koruyucu

onlemler almast dolayisiyla diger iilkelere de sigramistir.”’

1929 bunalmu neticesinde tilkeler komsuyu zarara sokma politikasina ya da
rekabet¢i bir kazang saglamak i¢in zincirleme atak devaliiasyonlara basvurmustur.
Bir tilkede issizlik varsa o tilke igsizligi azaltmak i¢in ya ithalata kota getirerek ithal

mallarim {ilke iginde tiiretmis ya da ilke parasinin degerini diisiirerek yani

* Mehmet Sisman, Mali Sermayenin Kiiresellesmesi, istanbul, Set Yaynlari, 2003, s.21.

»Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, Ceviren: Sevgi Ineci, 2. Baski, Istanbul, iletisim
Yaymlari, 2003, s.76.

**Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, 1. Baski, Istanbul, Beta
Basim Yayim, Haziran 2000, s.10.

John Baylis and Steve Smith, The Globalization of World Politics, Second Edition, New York,
Oxford University Press, 2001, 5.62.

®Mehmet Sisman, a.g.e., s.30.

“Muhammet Akdis, a.g.e. ,s.12.
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devaltiasyon yaparak kendi malini yabanci mallar karsisinda cazip hale getirmis
boylece ihracati artarak issizligi azalmustir. Bir tilkenin devaliiasyon yaparak
ihracatint artirmast diger tilkelerin devaliiasyon yapmadigi durumda ihracati
azalmayacagimdan bu durum komsuyu zarara sokma politikas1 olarak
tanimlanmigken diger {ilkelerin de devaliiasyon yaparak ihracatlarini artirmalar ise

zincirleme atak devaliiasyon durumu olarak tammlanmistir.*®

ABD 1929 bunalimmin etkisinden ¢ikabilmek i¢in zor durumda bulunan
bankalara devlet destegi saglanus, kamu harcamalarim azaltmis, geng issizlere
kamuda istihdam saglamis,” altin standardini terk etmis, tarim sektoriine teknolojik
yenilikler getirmig, tarim {irtinlerinin fiyatin1 artirmig ve giftgilerin borglarim
stelemistir.”> ABD’de Roosvelt devlet¢ilik politikalar: izlemis, Almanya’da Hitler
askeri harcamalarla yurt i¢i durgunlugu gidermeye c¢alismig, Tiirkiye’de de
devletcilik politikast benimsenmis ve sanayi planlart ile durgunluk asilmaya
caligtlmuistir.”® 1929 bunalimindan ¢ikmak icin {ilkeler kendi imkanlariyla bunu
basaramayacaklarin1 ilkelerin birlikte hareket ederek sorunlarin iistesinden
geleceklerini anlamislardir. Bunun igin uluslar arasi bir kurumun olusturulmas: fikri

on plana ¢ikmistir bu da Bretton Woods sisteminin kurulmasina onciiliik etmistir.**
1.2.2. ikinci Dénem

1944 yilinda 44 ilkenin katthmiyla Bretton Woods konferansi
gerceklestirilmistir.  Bretton Woods konferansinda 1946 yilindan itibaren
ayarlanabilir sabit kur sisteminin uygulanmasina, Diinya Bankasi ve Uluslar arasi
Para Fonu (IMF)ynun kurulmasina karar verilmistir.”> IMF’nin amaclarn déviz
kurlarinda istikrar1 saglamak, uluslar arasi biiylime ve ticareti artirmak, ddemeler
bilangosundaki agiklari gidermek iken Diinya Bankasi’min amact GOU’niin

ihtiyaglar icin kredi temini saglamaktir. Bretton Woods sistemi altin para sistemini

lker Parasiz, iktisada Giris, 7. Basky, Bursa, Ezgi Kitabevi, Eyliil 2003, 5.532-533.

31Omer Faruk Colak, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, 3. Baski, Ankara, Nobel Yayin, Mart
2001, s.241.

Ae. , 5.243.

*Giilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizen’de Tiirkiye’nin Yeri, 1. Basim, istanbul, Altin Kitaplar
Yaymevi, Agustos 1994, 5.50.

**Muhammet Akdis, a.g.e. , s.13-14.

** Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri, 1. Basks, Istanbul, Giincel Yaymcilik,
2006, s.25.
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Ongérmistlir. Bretton Woods sistemine gore ddemeler bilangosu énemli oranda agik
ya da fazla verdiginde degismektedir. Bir tilkede ddemeler bilangosu agik verdiginde
IMF bu iilkeye kredi vererek agifimi kapatmaya caligir hala a¢ik kapanmadiysa

devaliiasyon yapmasina izin verir.*®

2. Diinya Savagi’mi izleyen yillarda GOU serbest piyasaya dayali sanayilesme
politikasi yerine ice doniik sanayilesme politikasi benimsemis ve gelismis iilkeler de
buna géz yummustur.’’ 2. Diinya Savasi’'ndan sonra 1950°1i yillarda Bat Avrupa
tilkelerinin onarim c¢aligmalar1 nedeniyle dolar kitligi yasanirken 1950’1 yillarin
sonunda ABD’nin ithalatinin artmasi Bati Avrupa tilkelerinde ihracati artirdid: icin
dolar bollugunun yasanmasina neden olmustur. Dolar bollugunun yasanmasi
spekiilatif distinceleri yayginlastirarak dolardan kagist ve altina olan talebi
artirmistir. Altina talep artinca altin fiyatlart hizla yiikselmistir bu durum altin arzinin
artirllmas1 gerekliligini ve merkez bankalarmin piyasaya altin siirmesini gerekli
kilmistir. Piyasalara altin enjekte edilmesi spekiilatif diistincelerin ortadan kalkmasini
saglamamus dolardan kacis devam etmistir.’® 1960°l1 yillarda ABD’nin dis ticaret
aciklar1 ¢1g gibi biiytimlis ve ABD bu agiklar1 giderebilmek i¢in ¢oziim yollar
aramaya bagslamigtir. Bretton Woods sistemi ddemeler bilangosu aciklarinin ulusal
paranin diger {ilkelerin paralart karsisinda devaliie edilmesiyle giderilebilecegini
Ongdrmiistlir ancak 6demeler bilangosu fazla veren iilkeler ABD dolart karsisinda
paralarinin degerini yiikseltmeyi kabul etmemistir. Bunun tizerine ABD dis ticaret
agiklarini giderebilmek i¢in 2. Diinya savagi sonrasinda yardimda bulundugu
tilkelerin kendi {iilkesinden ithalat yapmasini zorunlu kilmis, Amerika disindaki
Amerikan memurlarinin ve kuruluslarinin ihtiyaglarini ABD’den ithalat yaparak
karsilamasi zorunlulugu getirilmis ve ABD dis yatirimlarini azaltmistir. Bu 6nlemler
de ABD’nin dis ticaret agiklarini kapatmada etkili olmamis ve ABD dolar hizla
deger kaybetmeye baslamistir. Dolarin deger kaybetmemesi igin ABD’nin altin

Uretimini artirmast gerekmis ancak bu gii¢ oldugundan spekiilatif hareketlerle

36 Tolga Kabas, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizleri Belirleyen Faktorler ve Uluslar
arasi Finans Sistemi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans
Tezi,Istanbul, Promat Basmm Yaym, Aralik 2005, s.13.

*7 Fikret Senses, “Neoliberal kiiresellesme Kalkmma I¢in Bir Firsat M1? Engel Mi?”, ERC Working
PAPER in Economic 04/09, Agustos 2004, ss.1-27, (¢evrimigi),
http://www.erc. metu.edu/menu/series04/0409.pdf, 29 Kasim 2012, s.2.

*Aydan Kansu, a.g.e. , 5.26.
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dolardan kagis hiz kazanmistir.>® 1971 yilinda sanayilesmis tlkeler ulusal paralarini
dolar karsisinda %9 oraninda 1973 yilinin Subat ayinda ise %5 oraninda devaliie
etmislerdir. Bu onlemler de dolardan kagisi engellememis ve 1973 yilinin Mart
ayinda sanayilesmis tlkeler ayarlanabilir sabit kur sistemini terk ederek ulusal

paralarini dalgalanmaya birakmislardir.*’
1.2.3. Ugiincii Dénem

1973 yilinda ger¢eklesen birinci petrol kriziyle petrol fiyatlari varili 2.69
dolardan 11.65 dolara yiikselmistir. Petrol fiyatlarinin artmasi petrol ihrag eden
tilkeler (OPEC)’in gelirlerini artirmis; petrol ithal eden tilkelerin alimlarin: diisiirerek
bu iilkelerde {iretim azalmag, issizlik ve yoksulluk artmigtir. Petrol ithal eden iilkeler

petrol ithalatt i¢in kredi kaynaklar: bulmaya calismugtir.*!

Sekil 1: 1970°li Yillarda Petrodolarlarm Yeniden Dolasima Sokulmasi

OPEC 1,
@[,O,
A Ly,
1 I
§
]
:
Sanayilegmis - ! Bor¢ verme Avrodolar
lkeler ! |g piyasas
~. CHEE
S /? _6 ] b (A
“ |
"%, 5y A
I e erm— oy
~.| Diger gelismekte
olan ulkeler

- finans aki§)

===« ticaret akigl (oklar 6demenin yonani géstermektedir)

Kaynak: Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, Ceviren: Sevgi Ineci, 2. Basky, Istanbul,
Iletisim Yayinlar1, 2003, 5.106.

% Kenan Bulutoglu, a.g.e. , $.26-27.

“* Aydan Kansu, a.g.e. , 5.26.

* Kenan Bulutoglu, a.g.e. , s.40-41.
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Sekilden de goriildiigi gibi OPEC elindeki fazla likiditeyi ya avrodolar
piyasasina yoneltmis ya da GOU’ye yardim etmistir. Avrodolar piyasas: da elindeki
mevduatt GOU’ye ve sanayilesmis {ilkelere bor¢ verme suretiyle degerlendirmistir.
GOU’niin likit kaynak bulmalar1 sanayilesmis tilkelerden yaptiklari ithalati ve
OPEC’den petrol ithalatin1 beslemistir. Sanayilesmis iilkelerde elde ettigi
finansmanla OPEC’den petrol ithal ederek petrol ihra¢ eden iilkelere petrol geliri

saglamistir. Bu dongii 2. Petrol Krizi yasanana kadar stirmiistiir.

1970’11 yillarm sonunda 2. Petrol Krizi’yle petroliin fiyati varili 11.65
dolardan 40 dolara yiikselmis ve petrol ithal eden iilkeler i¢in durum daha da
kottilesmistir. Petrol ihra¢ eden tilkelerin petrol gelirleri iilke iginde bireylere esit
dagrtilmamis belli kisi ve gruplarin elinde toplanmustir.*? 2. Petrol Krizi’yle birlikte
petrol ithalatinin &nemli 6l¢tide gerilemesi diinya olceginde bir durgunluk ortaya
¢ikarmistir. Petrol ithal edememenin yarattigi kaos ortaminda diinya ekonomileri
petrole ikame olabilecek enerji kaynagi bulma arayisina gitmislerdir. Petrole ikame
olabilecek enerji kaynaklarinin kullanilmastyla petrol talebi ve fiyati diismiistiir.
Diinyanin en biiylik petrol ihracat¢ist olan Suudi Arabistan petrol fiyati ve

talebindeki gerilemeden derinden etkilenmistir.*

1980°de Irak ve Iran arasinda meydana gelen savas bu iilkelere silah ve
teknoloji satan iilkelerin gelirlerinin artmasina neden olmus, Iran ve Irak daha fazla
silah satm almak i¢in petrol iiretimlerini artirmis ve artan petrol liretimi petrol
fiyatlarinin yiiksekligiyle birlesince diinya petrol talebi gerilemistir. 1980°lerde petrol

fiyatlar1 1. Petrol Krizi’nden dnceki fiyatlarin bile altina inmistir.**

2. Petrol Krizi diger tilkelerde oldugu gibi ABD’de de petrol giderlerini
artirdigy i¢in dolar uluslar arasi 6deme araci oldugundan ABD bunu dolar basarak
kapatmaya ¢alismistir. ABD’nin dolar basmas: enflasyonu artirmig, artan enflasyon
faizleri yiikseltmistir. Enflasyonu diistirmek i¢in siki para politikasi uygulamasiyla
dolar basimi engellenmeye calisilmis, kamu harcamalari artirilirken vergiler

azaltilmistir bu da biitge agiklarini artirmstir. Faizler yiiksek oldugundan ABD’ye

2 Kenan Bulutoglu, a.g.e. , 5.40.
SJacques Adda, a.g.e. ,s.72-73.
* Kenan Bulutogly, a.g.e. , s.43.
b e e

Dizeltme 14



sermaye akimi artmug, dolar deger kazanmig ve ithalat artarken ihracat azalmis buda
ddemeler bilancosu agiklarini artirmigtir. ABD’de hem biitge a¢idi hem de ddemeler
bilangosu agiklart olusmustur. ABD 6demeler bilangosu agiklarini kapatmak icin
dolarin degerini diistirmek istemis ve 1985’den sonra dolarin mark ve yen karsisinda

degeri diisiiriilmiistir.*’

1974-1983 déneminde Japonya ihracat: tegvik edici ithalati simirlayic: iktisat
politikalartyla odemeler bilangosu fazlasi olusturmustur. Japonya’nmin 6demeler
bilangosu fazlasinin 6nemli bir kism1 ABD tarafindan saglanmistir bu nedenle 1974-
1983 doneminde ABD’nin 6demeler bilangosu a¢igi artmustir. Bu doénemde
Japonya’nin issizligi, enflasyonu diigerken GSYIH’si artmistir. ABD’nin issizligi
biiylirken GSYIH’si dismiistii. GOU’de de igsizlik artarken GSYIH diigmiistiir.
Japonya’nin 1yi ekonomik performans izlemesi diger Uzak Dogu iilkelerinin de
Japonya’nin uyguladig1 iktisat politikalarim uygulamalara yol acmistir.*® 1980°li
yillarla birlikte ABD’nin tam serbestlesme (kiiresellesme) istegi biiylimiis ve
teknolojik gelismelerle ABD 1984-1990 déneminde ekonomik performansini 1974-
1983 donemine gore biraz daha diizeltebilmistir. 1984-1990 déneminde de

Japonya’nin ekonomik performansi ABD nin iizerinde gerceklesmistir.*’

1990’11 yillarda ekonomik durgunlugun giderilebilmesi i¢in gelismis iilkeler
durgunluktan ¢ikmak ve gelismekte olan {ilkeleri kendi ¢ikarlart dogrultusunda
yonlendirebilmek i¢in kurumsallagmaya baglamistir. Bu kapsamda 1993 sonunda
NAFTA’ya iiye ABD, Kanada ve Meksika arasinda serbest ticaret ve sermaye
hareketleri gergeklesmis, 1993°te Maastricht Anlagmasiyla Avrupa Toplulugu (AT)
AB’ye doniigmils, Aralik 1993’te glimriik tarifeleri ve ticaret genel anlasmasi
(GATT) cgercevesinde ytriitiilen Uruguay Round anlagmasiyla gelismis iilkelerin
cikarlar1 korunurken gelismekte olan {iilkelere fazla maliyetler yiiklenmis, 1993’te
ABD Uzak Dogwnun dinamik APEC ilkelerini NAFTA iiyeligiyle bir araya
getirmis  bdylece ABD’nin Uzak Dogu’daki ¢ikarlarinin  gergeklestirilmesi

“A.e.,5.53-54.

* Giilten Kazgan ,a.g.e. , s.53-54.

7 Ae.,8.57.
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anlac;lrf,lnmlgtlr.48 1990°dan itibaren gelismis tilkelerin dig bor¢lar hizla artmistir bu
durum geligmis tilkelerin kiiresellesme yoluyla gelismekte olan iilkeleri etkileri altina

almak istemelerinden kaynaklanmigtir.*’

1.3. KURESELLESMEYI HIZLANDIRAN FAKTORLER
1.3.1. Teknolojik Gelismeler

Bilgi-islem teknolojilerinin gelismesi, yayginlasmasi ve bu teknolojik
trtinlerin ucuz hale gelmesi bu {iirtinlerin daha fazla alanda ve daha fazla kisi
tarafindan kullanilmasimi saglamustir.” “ Nitekim 1945 yilindan beri okyanus Otesi
nakliye bedelleri %50, hava tasimacilifi maliyetleri %80 ve transatlantik telefon
bedelleri de %99 oraninda gerilemistir. 1999 yili Birlesmis Milletler Insani Kalkinma
Raporu’na gore 1990 degerleriyle New York’dan Londra’ya ii¢ dakikalik telefon
goriigsmesi bedeli 1930 yilinda 245 dolar iken bu oran 1998 yilinda 35 cent’e
inmistir.”"

Iletisim, haberlesme ve ulasim olanaklarmin gelismesi iilkeler arasinda
ekonomik, siyasi ve sosyal tiim alanlarda aninda bilgi sahibi olma imkani yaratmigtir;
diinya kiltiirlerinin benzesmelerine ortam hazirlamis ve batililagmay1 hizlandirmigtir;
tim diinya insanlarmm yasam standard: yiikselmistir;’? uluslar arasi ticaret ve

sermaye akisini hizlandirmustir.”

Teknolojik gelismeler bir taraftan kiiresellesmeyi hizlandirirken diger taraftan
tilkelere stiinlik kazandirmaktadir. Ornegin 1. Sanayi Devrimi Ingiltere
onciltigiinde gergeklesmistir. Ingiltere bu donemde teknolojik gelismeleri saglamak
icin ¢aba sarf etmis ve teknolojik atilimlara ev sahipligi yapmistir. Ayn1 zamanda
gerceklestirdigi kesiflerle yeni seyler bulmus ve yeni somiirgeler elde ederek pazarim

genisletmistir. Bu donemde Ingiltere diinyaya yon veren iilke durumunda olmustur.

“A.e.,$.62-63.

“ A.e., s.70.

** Muhammet Akdis, a.g.e. , 5.27.

*Veysel Bozkurt, a.g.e. , s. 27.

*? Adil Kir, a.g.e. , s. 27-28.

**Dani Rodrik, Kiiresellesme Sirt Ast1 Mi? , Ceviren: [zzet Akyol ve Fatma Unsal, 1. Basim,
fstanbul, Kizilelma Yaymetlik, 1997, s.25.
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2. Sanayi Devrimi ile i¢ten patlamali motorlarin kullanilmasi yeni bir doniistimii

ortaya ¢ikarmis ve Ingiltere’nin iistiinliigii giderek zayiflamistir. ABD bu distiinliigii
eline almistir. Giintimiizde ise bu stiinliik birkag iilke tarafindan paylagiimakta ve bu

tilkeler merkez iilke olarak nitelendirilmektedir.>*
1.3.2. Politik Gelismeler

Kiresellesmeyle birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesi; diinya ticaret
hacminin biiylimesi; teknolojik yeniliklerle {tilkeler arasinda yapilan finansal
islemlerin hzlanmasi; ¢ok uluslu sirket (CUS) sayismin hizla artmast;” Birlegmis
Milletler (UN), Uluslar arasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB), Diinya Ticaret
Orgiitii (WTO), Uluslar aras1 Calisma Orgiitii (ILO), AB, NAFTA gibi uluslar arasi
kuruluslarm isbirliginin hizlanmast;® ¢evre sorunlar;, uyusturucu kullanimi ve
ticareti, insan haklar1, terdr olaylart gibi konularda ulusal gapta bir ¢dziim bulmanin

zorlasmast gibi nedenler ulus-devlet anlayisinin zayiflamasina neden olmustur.”’

Ulus-devlet anlayisinin  zayiflamasi devletin ulusal perspektifte temel
gorevlerini yerine getirmesini engellememektedir. Insanlar para ve maldan daha az
hareketli oldugundan insanlarin denetimi ve sinirlarin kontrolii devletin yiikiimliiliigii
altindadir.”® Kiiresel diinyada devletin gorevleri arasinda is diinyasinin faaliyetlerine
sert miidahalede bulunmamak, halki piyasa sisteminin sert sonug¢larindan korumak,
kamu harcamalariyla kamu gelirlerini dengeye getirmek ve makroekonomik

politikalara karismamak yer almaktadir.>
1.3.3. Ekonomik Gelismeler

Teknolojik gelismelerle yeni is giicli piyasalari ortaya ¢ikmus, {iretim siireci
daha esnek hale gelmis ve firetim uluslar arasi nitelige burtinmistiir. Kiiresellesme

finans piyasalarinin hacmini artirmis, sermayenin akiskanligini hizlandirmis, uluslar

> Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus-Devlet: Yeni Ekonomik Diizen, 3. Baski, Istanbul, Istanbul
Bilgi Universitesi Yaymlar1, 2002, ss. 30-32.

33 Siileyman Ozdemir, Kiiresellesme Siirecinde Refah Devleti, Istanbul, ITO Yayinlari, 2004, 5.197.

% Ace.,s.199.

7 Adil Kir , a.g.e. , 5.32.

%% Paul Hirst and Grahame Thompson, Kiiresellesme Sorgulaniyor, Ceviren: Cagla Erdem ve Elif
Yiicel, 1. Baski, Ankara, Dost Kitabevi Yaymlari, Eyliil 1998, s.204.

% Zygmunt Bauman, Kiiresellesme: Toplumsal Sonuglari, Ceviren: Abdullah Yilmaz, 3. Baski,
Istanbul, Ayrmt:1 Yayinlari, 2010, s. 78.
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arasi ticaret Onemli oranda artmis, Uretim ulusal smurlarnt asip 6zellikle CUS
araciligiyla uluslar aras1 nitelik kazanmigtir. Bilgi ve teknoloji alaminda
gergeklestirilen ilerlemeler sayesinde insanlar tek tusla herhangi bir tilkenin finans
piyasasina sermaye hareketinde bulunmustur.®® Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla
bir tilkede yasanan ekonomik, sosyal, politik bir degisiklik diger tilkeleri de aninda
etkilemektedir.

1.4. KURESELLESMENIN IKTISADI BOYUTU

Ekonomik kiiresellesme {ilkelerin birbiriyle mal, sermaye ve emek
hareketlerini  artirmalari, {ilkelerin  butiinlesmeleri anlamina  gelmektedir.
Kiiresellesmenin iktisadi boyutunun iki ayagi vardir. Bunlardan biri iiretimin
kiiresellesmesi digeri de finans piyasalarimin kiiresellesmesidir. Finans piyasalarinin
kuresellesmesi sermaye hareketlerinin akigkanliginin ve hacminin artmasini, yeni
finansal araglarin sisteme girmesini icermektedir bu nedenle kiiresellesmenin esas

itici giictinii olusturmaktadir.®*

1.4.1. Finans Piyasalari Ac¢isindan Kiiresellesme
1.4.1.1. Finansal Kiiresellesme Kavrami

Finansal kiiresellesme iilkeler arasindaki ekonomik iliskilerin artmasi ve
tilkelerin birbirine entegre olmasmi ifade etmektedir. Finansal kiiresellesmeyle
gelismekte olan ulkeler gelismis tilkelerdeki uluslar arasi finansal faaliyetleri kendi
tilkelerine ¢ekebilmek icin finans piyasalarinda denetim ve kisitlamalari kaldirmig

béylece uluslar aras: sermaye hareketleri artmistir.**

Finansal kiiresellesme; mevduat ve kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz
oranlarnin piyasa tarafindan serbestce belirlenmesi, oncelikli sektorlere kredi
verilmesi uygulamasinin ortadan kaldirilmasi, finans piyasalaria giris ¢ikisin serbest

hale getirilmesi, finansal sisteme yeni kurumlarin dahil olmasina engel olacak

® Adil Kur , a.g.e.,s. 20-21.

®' Asli Afsar ve Muharrem Afsar, a.g.e.,hs.47.

® Didem Oztekin ve Filiz Eratas, “ Net Portfoy Yatmimlari ile Reel Faiz Arasindaki iliskinin Kiiresel
Kriz Cergevesinde Degerlendirilmesi: Tiirkiye Uygulamas1”, Uluslar arast Anadolu Ekonomi
Konferansi, Haziran 17-19, Eskisehir, 2009, (¢cevrimigi),
http://www.Oztekin Fratas econanadolu2009.pdf, 20 Kasim 2012, s.2-3.
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uygulamalarin kaldirilmast, bankalarin 6zerk hale getirilmesi, yabanci yatirimeilara
yonelik sinirlamalarin  kaldirilmasi, hiikiimetlerin bankacilik sistemi {izerindeki
denetim ve kisitlamalar1 kaldirmas1 veya azaltmasi, ulusal ve uluslar arasi capta
bankalar arasindaki rekabetin artirilmasi, finans piyasalarinda rekabeti engelleyen
uygulamalari onlemeyi amaglayan deregiilasyon calismalarinin hizlandirilmas: ve
sermaye  hareketlerinin  serbestlestirilmesini  ifade  etmektedir.**  Finansal
kiiresellesmeyle finans piyasalarinin 6nemi, finansal derinligi ve ¢esitliligi

au'tmls‘ur.64
1.4.1.2. Finansal Kiiresellesmeyi Ortaya Cikaran Gelismeler

Uluslar arasi altin para sisteminin uygulandigi 1870-1914 déneminde
bugiinkii anlamda merkez bankasina ihtiyag olmamakla birlikte Diinya’da merkez
bankalari 1800’11 yillardan itibaren kurulmaya baslanmis 1870’lerden itibaren ise hiz
kazanmistir. Kuruluglart 19.yy’den 6ncesine dayanmasina karsin ticaret bankaciligi
19.yy’nin ikinci yarisindan itibaren hiz kazanmistir. Boylece bankalar sanayi ve
ticaret sektorlerine daha fazla kredi kullandirmaya baglamis ve o6zellikle ¢ek
kullanimu bu dénemde yayginlik kazanmistir.®> 1800’lii yillarin sonlarinda Ingiltere
onculiigtindeki gelismis tlkeler ihtiyag duyduklar girdileri elde edebilmek i¢in
somiirgelerine yatirim yapmalar1 dogrudan yabanci yatirimlarin baglangict olarak
degerlendirilmektedir. 19.yy’de dogrudan yabanci yatirimlar artmaya baslamustir.
1914 yilinda yabanci yatwmmlarin  yaridan fazlasi  Ingiltere tarafindan
gergeklestirilmekteyken 1914’ten sonra yabanci yatirimlarin biiyiik gogunlugu ABD
tarafindan gergeklestirilir olmustur.®® 19.yy’nin ilk yarisinda iilkelerin ihracatlarinin

gayri safi milli hasila (GSMH)’ya oram1 artma egilimi gostermistir ve sermaye

% Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Bityiimesi Arasmdaki iliski”, ZKU Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt: 1, Sayt:1, 20035, ss.128-152, (¢evrimigi),
http://www.sbd karaelmas.edu.tr/index.php/zkesbe/article/view/103/55 .pdf, 27 Kasim 2012, s.129.

6 Kamil Uslu ve Aysel Giindogdu, “Kiiresel Finansallasmanin Tiirkiye’deki Bankalarin Finansal
Faaliyetlerine ve Bireyler Uzerine Etkileri”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:21, Say1:2,
Y11:2011, s5.145-164, (¢cevrimigi),
http://www.iibf.marmara.edutr/ivsdosva/fakultedergisi/2011- 2/145-164_uslu-gundogdu. pdf, 29
Kasimm 2012, s.147.

5 Muhammet Akdis, a.g.e. , s.7.

% Ercan Yasar, “Finansal Liberalizasyon ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Global Trendi”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:29, Nisan 2011, s5.65-86, (¢evrimici),
http://www.sbe. dpu.edu.tr/dergi/29/7.pdf, 28 Kasim 2012, s.66.
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akimlar1 da gelismis tilkelerle sinirli kalmigtir. 1850-1873 déneminde demiryollar1 ve
celik sanayisinde yasanan gelismeler gelismis tlkelerde demiryollart yapimin
artirmis ve gelismis Ulkelerin diger iilkelerle yaptigi ticareti ulasim imkanlarinin
gelismesi nedeniyle artirmistir. 1850-1873 doneminde gelismis iilkelerin
sermayelerinin artmasi bu sermayeleri daha karli alanlarda degerlendirme arayisi
icine girmelerine neden olmus ve gelismekte olan {ilkelere sermaye ihraci
baslamistir. GOU bu sermayeyi bu dénemde demiryolu yapiminda kullanmigtir. 1880
sonrasinda geligmis tlkelerin sermaye ihracati hizla artmis ve GOU igin gelismis
ilkelerin sermayesinin Onemi artmigtir. 1875°ten itibaren dogrudan yatirimlar da
artmaya baglamistir bu yatirimlarin yaridan fazlasi hammadde tireten sektorlere bir
kismi demiryollarina ve bir kismui da mamul mal ireten sektorlere akmustir.
1880’lerden itibaren GOU’niin ihracatt gelismis tilkelerin ithalatina bagli hale

gelmeye baglamigtir.®’

19.yy’den 1. Diinya Savasi’na kadar serbest ticaret ger¢eklesmis ve Ingiltere
diinya ticaretinin merkezi olmustur. 1. Diinya Savasi’ndan sonra da serbest ticaret
devam etmis ancak Ingiltere diinya ticaretindeki tistiinliigiinii ABD’ye devretmistir.®®
1920°li yiullarla birlikte ABD’nin kalkinmasi ve gelir diizeyi hizla artmistir. Bu
gelirler sermaye piyasasina yonelerek hisse senedi piyasalarinda canlanma ortaya
cikmigtir ve hisse senedi fiyatlart hizla artmistir. 1928 yilinda Federal Rezerv’in
iskonto oranlarimi diigiirmesi ve genisletici agik piyasa iglemleri (API) yapmasi
lizerine ABD’den altin ve sermaye ¢ikisi hizlanarak hisse senedi piyasasinda olusan
balon sonmiis, hisse senedi fiyatlar: hizla diismiistiir.’ “1929=100 alindiginda borsa
endeksi 1928’de 78.8, 1930°da 78.5, 1931°de 49.8 ve 1932 yilinda en diisiik diizeye
inerek 25.5 olmustur.””® Borsann ¢okiisiinii engellemek icin ABD’deki bazi biiyiik
bankalar yiiksek bedel &deyerek hisse senedi almiglar ancak bu durum borsayi

iyilestirmedigi gibi bu bankalarin iﬂaswla sonuclanmustir.”!

¢ Giilten Demir, “Kiiresellesme Uzerine”, Ankara Universitesi SBF Dergisi 56-1, ss.74-104,
(cevrimigi), hitp://www.politics.ankara.edu.tr/eski/dergi/pdf/56/1/4 gulten demir.pdf, 28 Kasmm
2012, 5.78-79.

5 John Baylis and Steve Smith, a.g.e. , 5.60.

% Muhammet Akdis, a.g.e. ,s.12.

™ Omer Faruk Colak, a.g.e. , 5.239.

' A.e.,5.238.
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Asagidaki tablo 1922’den 1929’a kadar ABD ve Ingiltere’nin sermaye ithali

(-) ve sermaye ihracim (+) gostermektedir.

Tablo 2: ABD ve Ingiltere’nin Sermaye ithali ve Thraci

ABD Ingiltere
(Milyon$) (Milyon $)
1922 263 681
1923 -112 669
1924 306 390
1925 493 261
1926 163 -34
1927 671 466

Kaynak: Alan Freeman, The Crash Capital and Class, Number:34, Spring, 1988, 35 i¢inde 2 Temmuz
1928 tarihli The Economist’ten aktaran Mehmet Sigman, Mali Sermayenin Kiiresellesmesi, Istanbul,
Set Yaymlari, 2003, s.28.

Tabloya gore ABD 1922°de 263 milyon dolar sermaye ihracinda bulunurken
1923’de sermaye ithal eder duruma gelmis ve bu tarihten sonra tekrar sermaye
ihracinda bulunmustur. ABD en fazla sermaye ihracini 1927 yilinda 671 milyon
dolar ile gergeklestirmistir. Ingiltere ise 1922°den 1925°e kadar giderek azalan
oranda sermaye ihracinda bulunurken 1926’da sermaye ithalinde bulunmus ve
1927°de tekrar sermaye ihracinda bulunmustur. 1924-1929 arasi verilen toplam
ddiinglere baktigimizda ABD’nin Ingiltere’nin &niinde oldugunu diger bir deyisle bu
tarihler arasinda ABD’nin, Ingiltere’den daha fazla sermaye ihracinda bulundugunu

sOyleyebiliriz.

1928-1939 déneminde GOU’deki bagimsizhik girisimleri bu iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlara yonelik giiven algisini olumsuzlastirmis ve bu
ilkelerde ¢ok sayida yabanci sermayeli sirket ulusallastirilmistir. 2. Diinya
Savagi’ndan sonra dogrudan yabanci yatirimlar tekrar artmaya baslamis ve uzunca
bir stire yabanci yatirimlar gelismis iilkeler arasinda gerceklestirilmistir.”” 1948-1967
déneminde gelismis iilkelerden GOU’ye akan dogrudan yabanci yatirimlarin payi

azalmaya baslamistir. Ornegin Latin Amerika’nin sermaye stogunda dogrudan

72 Ercan Yagar, “Finansal Liberalizasyon ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Global Trendi”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:29, Nisan 2011, s5.65-86, (gevrimici),
http://www.sbe.dpu.edu.tr/dergi/29/7.pdf, 28 Kasim 2012, 5.66.
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yabanci yatirimlarin payr 1938’den 1960°a kadar %30.8’den %15.6’ya, Hindistan’da

ise %5.6°dan %2.0°a diigmiistiir.”

1970’11 yillara kadar tilkeler finans piyasalarina miidahalede bulunmustur. Bu
miidahaleler; mevduat ve kredi faiz oranlarinin sinirlandirilmast, kredi politikalarinin
devlet tarafindan belirlenmesi ve sermaye hareketlerinin sinirlandirilmast bigiminde
gergeklesmistir. Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte uluslarin biiylimesi
icin finans piyasalarinda serbestlesmenin saglanmasi goriisii yaygimnlagmis ve finansal
kiiresellesme siireci hizlanmistir.” 1970°1i yillarin sonuna kadar gelismis lkelerde
sermaye hareketleri sinirlt kalmistir ¢linkii tlkeler sermayeyi yurt i¢inde tutarak
biiytime ve istihdama katk: saglamak istemistir. Ancak kar oranlarimin diismesi yeni
firsatlar elde etme imkanlarinin arastirilmasina yol agmis ve 1980°lerden itibaren
finans piyasalarimin kiiresellesmesi hizlanmistir.” 1980’lerin sonu ve 1990’larm
basinda gelismis ve gelismekte olan {iilkeler finansal serbestlesme politikalar
kapsaminda faiz oranlarina getirilen kontrolleri kaldirmis, finansal kurumlar
ozellestirilmis ve finansal kurumlar arasindaki rekabet Ozendirilmis, teknolojik

gelismeler hizlanmigtir.”®

1990’larin  basindan itibaren finansal serbestlesme
politikalar1 neticesinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle diinyada hisse
senedi piyasalari artmis, hisse senedi piyasalarindaki islem hacmi artmis ve likidite

artm1$t1r.77

Tiirkiye’de finansal kiiresellesmeyle 1ilgili uygulamalar 1970’li yillarda
baglamigtir. 1980-88 doneminde Tirkiye’de kamu agiklart yiiksek ve bu aciklar kisa
vadeli sermaye girisiyle kapatilmaya caligilmistir. 1994°te Tiirkiye’de elektronik
bankacilik artmis, bankacilik sektériinde yenilikler gergeklesmis bdylece para ve

doviz piyasalar serbestlesmis ve spekiilatif hareketler hizlanmis, biitce agig1 ve

” Giilten Demir, “Kiiresellesme Uzerine”, Ankara Universitesi SBF Dergisi 56-1, s5.74-104,
(cevrimigi), hitp://www.politics.ankara.edu.tr/eski/dergi/pdf/56/1/4_gulten demir.pdf, 28 Kasmm
2012, s.81.

™ Firat Giindem ve Ramazan Tung, “Finansal Liberalizasyon Politikalart ve Kiiresel Finansal Krizin
Tiirkiye Uzerine Etkileri: S&P 500 ve IMKB Uzerinden Bir Analiz”, (gevrimigi),
http://www.web.inonu.edu.tr/ozal.congress/pdf/77.pdf, 28 Kasim 2012, s.1326.

™ Abdiilkadir Kokocak ve digerleri, “Finansal Krizin Mahiyeti ve Yeni Sistem Arayist”, ss.2019-
2036, (cevrimici), http://www.web.inonu.edu.tr/ozal.congress/pdf/122.pdf, 29 Kasim 2012, 5.2022.

76 Tolga Kabas, a.g.e. , s.14.

7 Ae. , s.16.
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O0demeler bilangosu agiklann artmustir. 1996’da kamu harcamalar: azaltilmus,

enflasyon ve faiz oranlar1 dustirilmis ancak dig borg¢lanma oraninin azalmamis
olmasi yapisal sorunlart artirarak Tirkiye’nin krizlere karst kirtlganligini artirmugtir.
Turkiye kendi iginde yasamis oldugu krizlerin yaninda diinyada yasanan krizlerden
de dnemli 6l¢iide etkilenmigtir. Tiirkiye’de 2000-2001 krizleriyle yiiksek kisa vadeli

sermaye cikisi doviz piyasasi derinden etkilemistir.”®

Finansal kiiresellesme Asya, Latin Amerika, Avrupa ve G7 iilkelerinde
1980’11 yillarda sirastyla %1.7, %1.6, %2.1 ve %2.6 olarak 1990’h yillarda %2.5,
%2.7, %3.0 ve %3.0 olarak gerceklesmistir.”

1990 oncesinde dogrudan yabanc yatirimlar daha ¢ok kuzeyden kuzeye yani
gelismis lilkeler arasinda gergeklestirilmistir. 1990 sonrasinda ise gelismis iilkelerden
gelismekte olan tilkelere de dogrudan yabanci yatirim akisi gerceklestirilmistir ancak
gelismis iilkeler arasinda gerceklestirilenden gok daha diisiik diizeyde kalmigtir.®
1990 sonrasinda finansal kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla ¢ok uluslu sirket
sayisinda artis olmustur. Hizmet sektorii imalat sanayisinden ¢ok daha hizli uluslar
arastlagmistir ve uluslar arasilasan hizmet sektorii iginde bankacilik ve finansin payi
yiiksek olmustur. Japonya’da halk hastanelerinin ¢ogunun temizlik ve yonetim isleri
merkezi Sikago’da olan bir bakim sirketi tarafindan gergeklestirilmektedir,
Manhattan’daki biiylik ofis binalarinin bakim ve yonetimini merkezi Danimarka’nin
Aarhus sehrinde bulunan bakim sirketi ger¢eklestirmektedir, Japonya’da isletme ve
mithendislik hocast bulunmadig: icin dgrenciler ABD’deki fakiiltelere gonderilmistir,
Tokyo’nun 6nde gelen li¢ 6zel tiniversitesi Japon 6grenciler icin ABD’de kampiisler

inga etmistir.®!

7® Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasmdaki iliski?, ZKU Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt:1, Sayt:1, 2005, ss.128-152, (¢cevrimici),
http://www.sbd karaglmas.edu.tr/index.php/zkesbe/article/view/103/55 pdf, 27 Kasim 2012, s.142-
143.

7® Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki iliski”, ZKU Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt:1, Sayt:1, 2005, ss.128-152, (cevrimigi),
http://www.sbd.karaelmas.edu.tr/index.php/zkesbe/article/view/103/55 pdf, 27 Kasim 2012, s.143.

% Frederic S. Mishkin, The Next Great Globalization, New J ersey, Princeton University Press,
2006, s.6-7.

® peter F. Drucker, Gelecek I¢in Yonetim: 1990°lar ve Sonrasi, Ceviren: Fikret Ugcan, 3. Baski,
Ankara, Tiirkiye s Bankas1 Kiiltiir Yayimnlari, Nisan 1995, s.341.

Diizeltme 23



1990 6ncesinde yatirim ticarete bagli iken 1990 ve sonrasinda yatirim ticarete

bagl olmaktan ¢ikmis ve ticaretten daha hizli biiytimiistiir. Ornegin Japon otomobil
sirketleri bir {ilkede fabrika kurdugunda bu fabrika i¢in yedek par¢a, malzeme yani
girdi ihtiyaglarini temin etmek i¢in silirekli ithalat yaptigi saticiyla ¢aligsmaktadir
clinkii Japonlar birden fazla aliciya satis yapan bir ihracatciyla ¢alismak
istememektedir. Bu nedenle 1980°1i yillarda ABD’de dolarin degeri yiiksek olmasina
ragmen ABD’nin ihracat1 Japon oto sirketlerine girdi temini yaptig1 i¢in diismemistir.
Diger taraftan diinyanin 6nde gelen ithalatcilart Iskogyalilar olmustur ve bunlar
Manchester ve Glasgow digindan ithalat yapmamislardir. ABD ve Almanya da
buradaki biiylk pazar kaybetmemek icin Manchester ve Glasgow’da fabrika
kurmuglardir. Bunlara ilaveten 1990 sonrasinda déviz piyasalarinin ve borsalarin
islem hacminin artmasi neticesinde buralardaki para akislar1 sermaye ve yatirimlar

finanse etmistir.**
1.4.1.3. Finansal Kiiresellesmeyi Hizlandiran Unsurlar

Finans piyasalarinin kiiresellesmesini hizlandiran unsurlar arasinda; gelismis
ve gelismekte olan tilkelerin finans piyasalari ve ticari islemler tizerindeki kontrol ve
kisitlamalar1  kaldirmasi, dolarin  1973’te  devalliasyonu neticesinde kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi, finans piyasalarinin dig rekabete agik hale getirilmesi,
Diinya Bankast gibi kuruluslarin faaliyetleri sonucu yiiksek sermaye gerektiren
projelerin tesvik edilmesi, finansal araclarin ¢esitlenmesi, yeni yatirimcilarin finans
piyasalarindaki rollerinin artmasi, bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler
neticesinde finans piyasalarinda islem hacminin artmasi ve yapilan iglemlerin ucuz
hale gelmesi, petrol kriziyle petrol fiyatlarinin artmasi neticesinde OPEC’in
sermayelerinin  artmast  ve bu sermayelerini uluslar arasi bankalarda
degerlendirmeleri, 1980°1i yillarda ABD’nin 6demeler bilangosu ag¢iklarinin artmasi
ve dolarin degerinin diismesi, Japonya’nin finans piyasalarinda yasanan gelismeler

vs. sayilabilir.*

2 A.e. ,5.342-343.
5 DPT, “Diinya’da Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler”, Alt Komisyon Raporu, Ocak 1995,

(¢evrimici), http://www kalkinma.gov.tr/DocObjects/Download/3622/0ik440.pdf, 29 Kasim 2012,
s.23.
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1.4.1.4.Finansal Kiiresellesmenin Gostergeleri

Finansal  kiresellesmenin  gostergelerini  finansal — sektériin  aktif
biiytikligiindeki degisim, tiiketici kredilerinin yillik biiylime hizi ve gelismis,
gelismekte olan piyasalar ve Istanbul menkul kiymetler borsast (IMKB) 100

endeksleri olmak tizere ti¢ baslikta ele aldik.

Tablo 3: Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigiindeki Degisim

Mibyar TL Bir Onceki Yila Gora & (%)

2008 2009 2010 2011 far,o Mars2 | 2009 2010 2011 Mar. 12
M8 13,5 10,8 128,5 46,2 136,7 44,0 3yt 16,8 3,8 53
IMKB (Kapitalizasyon) 1820 3508 476 382 479.6 46,6 927 3BT %3 %S
Bankalar T3NS 834,0 1,006,0 $217,6 1,0:6,0 1.228,9 13,9 20,6 240 175
Fnansal Kiralama $ti. 7 14,6 15,7 18,6 15,8 18,9 14,6 %5 18,5 6,5
Faktoring Sirketlers 78 104 S 57 a4 55 333 394 83 726
Titketici Fin. Sirketleri 7 45 60 85 64 9t 53 33,3 48,3 46,9
Varlk Yonetim 3t o ort %7 o9 o7 %3 ©0 75,0 86 g
Finarsal Holding Sti. 5,0 9 53 5,5 35,1 Y -0 41 8 Y.
KGF Gyt ©,t - %] 0,2 77,8 Y o0 o0 00,0 \o
Sigorta Sirketleri _ 26,5 34,8 35 399 7 ViYe 20,6 1044 13,7 Y.
Reastirans $irketler: 104 1,6 1,6 w6 WY vy 143 0,0 0,0 vy
Aract Kurumdar 4,2 5,2 b33 9,6 Y. LA 238 442 28,0 VY
MKYO 0,6 0,7 0,8 0,7 i wy. 6,7 14,3 42,5 vy
QY 3 47 7 87 V¥ e %3 266,0 &7 Yi¥s
GsYQ Oyt 0,2 0.2 0,6 b wY 100,0 0,0 200,0 VY.
Portfdy Yonetim $ti. 03 0,3 0,3 0,3 Wy A 0,0 0,0 0% ‘ VY.
MK Yatinm Fonlan 24,0 29,6 33,2 3,2 La oY 23,3 12,2 3,0 WY
Emelkdilik Yatrnim Fonlan 6,0 gt 13,0 14 W iy, 51,7 34,3 17,5 vy
Toplam 1130,5  1.412,G 757, 1,942,5 1.76.3,2 1+.879,7

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayn:25, Mart 2012, (gévrimi(;i),
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Pivasalar Raporlari/10956fpr_mart 2012,
pdf, 29 Kasim 2012, s.27.

Finansal sektoriin aktif biiytimesi 2008 yilindan Mart 2012°ye kadar devam
etmistir. Ancak bu dénemde borsalarin biiyiimeye etkisi negatif olmustur. IMKB
kapitalizasyon degeri 2011 yilinda %19.3 kiictilmiis Mart 2012’de %3.5 oraninda
gerilemistir. Finansal sektor iginde en biiylik bliylime orami %46.9 ile tiiketici
finansman sirketlerinde ortaya ¢ikmis ve onu %25.4 biiylime orani ile varlik yonetim

sirketleri takip etmistir.>*

*BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1:25, Mart 2012, (cevrimigi),
http://www.bddk org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal Pivasalar Raporlari/10956fpr_mart 2012,
pdf, 29 Kasim 2012, 5.27.
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Grafik 1: Tiiketici Kredilerinin Yilhik Bityiime Hiz1
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Grafikten Tirkiye’de tiiketici

goriilmektedir.

Grafik 2: Gelismis, Gelismekte Olan Piyasalar ve IMKB 100 Endeksleri
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Kaynak: IMKB, “Diinya ve Tiirkiye Ekonomisinde Beklentiler: Sermaye Piyasalarmim Rolii”, Mart
2012, (gevrimici), http:/www.imkb.gov.tr/video/baskan/20120328 izmir sunum_vl.pdf, 30 Kasim

2012, s.6.
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Grafikten de gortildigli gibi kisa vadeli sermaye girisinin yiiksek olmasi

nedeniyle gelismekte olan tilkelerin borsalarmin degeri gelismis {ilkelerinkinden
daha fazladir. IMKB’nin degeri ise GOU borsalarmin degerinden daha fazla
gerceklesmistir.

1.4.1.5. Finansal Kiiresellesmenin Sonuclar:

Bilgi, iletisim, ulagim, haberlesme ve bilgisayar teknolojilerindeki biiyiik
ilerlemeler ve finans piyasalarinda 24 saat islem yapma olanagi finansal islemlerin
anlik yapilabilmesine imkan vermis, finansal islem hacmi artmis, yeni finansal
aktorler ve finansal iriinler ortaya ¢ikmustir.®’ Finansal kiiresellesmeyle birlikte
finans piyasalarinda finansal hizmetlere yonelik rekabet artmigtir. Finans piyasalar
karliliklarinin  diismemesi igin 6lgek ekonomilerinden yararlanmaya baglamustir.
Daha fazla kar elde etme arzusu 6zellikle GOU’de yabanci banka sayisinin artmasina
yol agmustir. Finans piyasalarinin kiiresellesmesiyle dogrudan yabanci yatirimlarin
artmas1  ozellikle GOU’ye know-how ve teknoloji transferlerinin yapilmasim

kolaylagtirmistir.*

Finans piyasalarina yapilan yatirim reel sektore yapilan yatirrmdan daha fazla
getiri sagladigindan bireysel ve kurumsal yatirimcilar finans piyasalarindaki
yatirimlarini artirmakta boylece finans piyasalarindaki islem hacmi artmakta ve
finans piyasalart derinlesmektedir. Finans piyasalarindaki iglem hacmi arttik¢a
finansal siskinlik ortaya ¢ikmaktadir. Finansal siskinlik finans piyasalari tretime
yonelik yeni bir deger yaratmayip var olan degerin tekrar degerlenmesine yol agmasi
nedeniyle olugmaktadir. Bu nedenle finans piyasalarinin riskliligi artmakta ve

kontrolii zorlagmaktadir.®’

% Biilent Sen, “Kiiresellesme: Anlamlar ve Soylemler”, SDU Fen Edebiyat Fakiiltesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Say1:18, Aralik 2008, ss.147-162, (¢evrimigi),
http://www sablon.sdu.edu tr/dergi/sosbilder/dosvyalar/18 9.pdf, 28 Kasim 2012, 5.159.

8 Zekai Ozdemir ve Ersan Sever, “Finansal Liberallesmenin Ekonomik Performansa Etkisi: Tiirkiye
Analizi”, istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari 46.
Seri, 2004, s3.36-51, (cevrimici),
http://www.iudergi.com/tr/index.php/iktisatmaliye/article/viewfile/7765/7766.pdf, 29 Kasim 2012,
s.38.
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Finansal kiiresellesme stireci 1980°Li yillardan itibaren hizla artmaya

baglamistir. Finansal kiiresellesmenin hizlanmas: finans piyasalan iyi yonetildigi
takdirde yatirim imkanlarimin artmasina ve makroekonomik biiylimenin hizlanmasina
yol agmaktadir. Ancak finans piyasalarimin iyi  yonetilmedigi ekonomik
belirsizliklerin (yiiksek enflasyon, doviz kuru hareketliligi gibi) oldugu GOU’de
finansal kiiresellesme neticesinde artan sermaye hareketleri bu iilkelerin sik krizlere
girmelerine yol agmaktadir.*® 1990°lardan itibaren gerek finans piyasalar iizerindeki
kontrollerin azaltilmasi gerekse de bilgi, iletisim teknolojilerindeki gelismelerle
uluslar arasit sermaye hareketlerinin akigt hizlanmistir. 1990’11 yillardan itibaren
diinya finans piyasalari derinlesmistir ve kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH)
dogrudan yabanci yatirimlardan daha fazla hareket etmistir. KVSH ¢ok hareketli,
istikrarsiz, kisa vadeli, tilkeden ¢ikigt kolay ve tilkeler arasinda hareket ederken kur
farklihklarindan yararlanmak istedigi i¢in GOU tasarruf yetersizligi nedeniyle
yiiksek faiz diisiik kur politikasiyla KVSH’yi iilkelerine ¢ekmektedir. KVSH daha
fazla kar alani buldugunda aninda tilkeden ¢iktig1 icin iilkeleri durgunlukla kars:
karsiya getirmekte ve krizlere yol agmaktadir.®’ Finansal kiiresellesmeyle diinyada
yaganan krizler daha sik ortaya ¢ikmakta ve bir iilkede ortaya ¢ikan bir kriz finans

piyasalari araciligiyla diger tilkelere de yayilmaktadir.”®

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi GOU’yii olumsuz etkilerken gelismis
iilkeler sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle yiiksek faiz geliri elde etmis,
gittikleri tilkede monopol giicii olusturarak yiiksek karlar elde etmis, GOU tizerinde

denetim giicii kurmus ve GOUyii kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettirebilmis,

%7 Kamil Uslu ve Aysel Giindogdu, “Kiiresel Finansallasmanin Tiirkiye’deki bankalarin Finansal
Faaliyetlerine ve Bireyler Uzerine Etkileri”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:21, Say1:2,
Y1l:2011, ss.145-164, (gevrimigi),
http://www.iibf. marmara.edu.tr/iysdosya/fakultedergisi/20 1 1- 2/145-164 uslu-gundogdu.pdf, 29
Kasmm 2012, s.147.

% Ercan Yasar, “Finansal Liberalizasyon ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Global Trendi”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:29, Nisan 2011, s5.65-86, (¢evrimigi),
http://www.sbe.dpu.edu.tr/dergi/29/7 .pdf, 28 Kasim 2012, 5.68-69.

¥ Frederic S. Mishkin, a.g.e. , 5.8-9.

% Bilal Zafer Demirkol, “Yeni Ekonominin Finansal Krizler Uzerine Etkileri: Tiirkiye Kastm 2000-
Subat 2001 Krizler”, (¢evrimici), http://www.inet-tr.org.tr/inetconf] 1/bildiri/65.pdf, 28 Kasim
2012, s.5.
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GOU ithalat geliri elde ederek gelismis iilkelerdeki ithalatlarini artirdig1 icin gelismis

iilkeler daimi pazar olusturmustur.”*

Tiirkive’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yo6nelik atilimlar
finans piyasalarinda ve bankacilik sektériinde sorunlarin oldugu, ekonomik istikrarin
olmadig1 bir ortamda gerceklestirilmistir. Tlrkiye 1990’11 yillardan itibaren kamu
aciklarini giderebilmek ic¢in diisiik kur yiiksek faiz uygulamasiyla kisa vadeli
sermayeyi llkeye cekmis, finansal piyasalardaki sorunlar nedeniyle belirsizlik
ortaminda KVSH’nin ¢ikist Tiirkiye’yi 1990°dan itibaren krizlere karst korunmasiz

hale getirmistir.’*

Finansal kiiresellesmenin sonucu olarak ortaya ¢ikan KVSH’nin &zellikle
GOU’deki olumsuz etkilerini gidermek igin ortaya atilan ¢oziim &nerilerinden biri
doviz islem vergisi olmustur. 1970 yilinda James Tobin tarafindan 6nerilmis bu vergi
ve sonrasinda bu konuyla ilgili vergiler Tobin Vergisi olarak adlandirilmistir. Tobin
1970°de doviz piyasalarinda spekiilatif hareketleri azaltmak i¢in déviz islemlerinden
%1 oraninda vergi alinmas1 gerektigini ifade etmistir. Ancak 1990’11 yillarda finansal
kiiresellesmenin hiz kazanmastyla kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi sonucu
Tobin %1’lik vergi oranint minimum %0.1 ve maksimum %0.25 olarak revize
etmistir.”® Tobin Vergisi uygulamasimin basaril olabilmesi i¢in uluslar aras1 uzlasma
saglanmalidir  aksi  takdirde sermaye verginin uygulanmadifi iilkelere
gidebilmektedir. Yine Tobin Vergisi uygulamasinin basarilt olabilmesi igin Tobin
Vergisi oranimin sermaye hareketini engelleyecek diizeyde olmasi gerekmektedir.”*

Bu nedenle sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini giderebilmek i¢in bdyle bir

! Abdiilkadir K&kocak ve digerleri, “Finansal Krizin Mahiyeti ve Yeni Sistem Arayis1”, ss.2019-
2036, (cevrimici), http://www.web.inonu.edu.tr/ozal.congress/pdf/ 122 .pdf, 29 Kasim 2012, 5.2022.

% Filiz Eratas ve Didem Oztekin, “Kisa Vadeli Sermaye Akimlarmin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi”,
Ekonomi Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2010, $5.57-64, (¢evrimici),
http://www.sobiad.org/eJOURNALS/dergi EBD/arsiv/2010 _2/07filiz_eratas.pdf, 28 Kasim 2012,
8.59.

» Tamer Ergiil ve Oguz Arslan, “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Tobin Vergisi ve Uluslar arast
Finansal Sistem: Post Keynesyen Bir Cergeve”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:20, Say1:72, ss.
21-42, (gevrimici), http://www.ekonomikyaklasim.org/dergipdfatilla/ciitler/20/72/2 pdf, 14 Aralik
2012, 5.32.

* Kenan Tasct ve Erkan Demirbas, “Kiiresellesme Siirecinde Sermaye Hareketlerinin
Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi”, Akademik Yaklasimlar Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2011, ss.78-
109, (¢evrimigi), hitp://www.ivs.inonu.edu.tr/webpanel/dosyalar/970/file/M4.pdf, 14 Aralik 2012,
s.106.
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verginin yani sira uluslar arasi diizenleyici kurumlarin kurulmasi ve kiiresel diizeyde

yeni finansal kurallarin olusturulmas: gerekmektedir.”

Finansal kiresellesmeyle emek yogun ve isgiiciine dayali iiretim yerini
sermaye yogun ve bilgiye dayali iretime birakmustir. Ozellikle gelismis tlkelerde
toplam niifus i¢inde giftcilerin oran1 azalmistir. Bilgi toplumuna gegisle birlikte
vasifsiz isgiicii talebi ve iicreti diismiistiir.”® Eskiden vasifsiz igglicti vasifli
isgiiciinden daha ¢ok kazanirken simdi vasifh isglicti vasifsiz isgiictinden daha ¢ok
kazanmaktadir. 1990 sonrasinda vasifli isgiicii talebi ve fiyati artmustir. Isletmeler

bilgi teknolojilerini kullanarak daha az girdiyle daha fazla iiriin elde etmektedir.”’

Finans piyasalarinin kiiresellesmesinin iki ayagi vardir. Biri kisa vadeli

sermayé hareketleri digeri ise dogrudan yabanci yatirimlardir.
1.4.1.5.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, tasarruf sahiplerinin ya da yatirimcilarin
paradan para kazanmak amaciyla paralarimi uluslar arasi sermaye piyasalarinda
menkul kiymet alim satimi seklinde degerlendirmeleridir. Ticari islemlerin
serbestlesmesiyle kisa vadeli sermaye hareketlerinde artis olmustur. 1914 6ncesinde
Ingiltere’de sterlinin diinyadaki konumu ve Londra’da finansal araglarin cesitliligi
dolayisiyla gerek Ingiltere’nin ithalatgilart ve ihracatgilart gerekse de yabanci
tilkelerdeki ithalat¢1 ve ihracatgilar mal degis tokusu yapabilmek i¢in gerekli olan
finansmani Londra bankalarindan, finansal kurumlarindan sterlin ile bor¢ alarak
karsilamislardir. 1914 6ncesinde ABD’nin pozisyonu Ingiltere kadar iyi olmamustir
ve dolar cinsinden bor¢lanma s6z konusu olmamistir. 1914 oSncesinde Almanya,
Rusya, ABD ve Ingiltere 5nemli borg alan iilkeler durumunda olmustur. Ingiltere’den
baska tilkelerde de borg verme islemleri gergeklestirilse de bunlar Ingiltere’deki
kadar biiylik ¢apta olmamistir. 1914 6ncesinde kisa vadeli sermaye hareketleri resmi

kisa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade 6zel kisa vadeli sermaye hareketlerinden

** Tamer Ergiil ve Oguz Arslan, “Finansal istikrarsizlik Hipotezi, Tobin Vergisi ve Uluslar arast
Finansal Sistem: Post Keynesyen Bir Cergeve”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:20, Say1:72, ss.
21-42, (gevrimici), http://www.ckonomikyaklasim.org/dergipdfatilla/ciltler/20/72/2 pdf, 14 Aralik
2012, 5.37.

% Peter F. Drucker, a.g.e. , 5.352-353.

7 Ace.,5.355.
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olusmustur. Kisa vadeli sermaye kisa vadeli faiz oranlarina, iilkenin i¢ politik

degisikliklerine, bankacilik sisteminin ¢okiisline, vergi oranlarina ve diger sebeplere
bagli olarak hareket etmektedir. Bu sayilanlar i¢inde kisa vadeli sermaye

hareketlerini en ¢ok etkileyen kisa vadeli faiz oranlaridir.”®

19. yy’nin ekonomik konusu modern ekonomik biiyiime olmustur. Ulkelerin
ticaret kisitlamalarinin 6nceki dénemlere gore biraz daha yumusatilmas: bir taraftan
tilkeler arasindaki iiriinlerin ithali ve ihracini artirmig diger taraftan tilkeler arasinda
sermayenin giris ¢ikigmi artirmustir. 1920°lerde ABD sermaye ihrag etmistir.”
1920°1li yillarda Almanya yabanci sermayeyi lilkesine ¢ekebilmek i¢in yiiksek faiz
uygulamis, bu uygulama iilkeye onemli miktarda yabanci sermaye girisine yol
agmustir. 1924-1929 déneminde Almanya diinyanin 6nde gelen yabanci borglusu
olmustur, iilkesine en ¢ok kisa vadeli sermaye cekmistir.'” 1929 dénemi iktisat
buhrant dolayistyla ekonomik durgunluk dénemi olmustur. Bu dénemde kisa vadeli

sermaye hareketleri azalmistir.

1970°1i yillarda banka sendikalagsmalarinin artmast ve 1970 Oncesine gore
sermaye kontrollerinin azaltilmasi sermaye hareketlerini hizlandirmistir - ancak
1920°1i yillarda mal fiyatlar1 diisiik iken 1970°li yillarda o6zellikle de 1973-1974
doneminde mal fiyatlari ve petrol fiyatlart ¢cok yiikselmistir. Bu durum petrol ihrag
eden tlkelerin durumunu koétilestirmistir. 1970’11 yillarda petrol ihra¢ eden ve mal
fiyatlar1 yiikselen iilkelerdeki diistik faiz uygulamalari neticesinde bu iilkelerin
bankalar1 kendilerine yiiksek gelir getiren iilkeleri tercih ederek sermayelerini bu
tilkelere kaydirmiglardir. 1970°1i yillarda gelismekte olan iilkeler hem yiiksek faiz
uygulamalar1 ile kisa vadeli sermayeyi iilkelerine ¢ekmis hem de diisiik mal
' 1973’ten sonra GOU’de kisa vadeli

fiyatlariyla ihracatlarii  artirmuslardir.'

sermaye giriglerindeki artig neticesinde ekonomik biiylime artmistir.

Ulkeler arasindaki sermaye hareketleri 1980°den once vardi fakat devlet

denetimine bagliydi. 1980°den sonra yaganan kiiresellesme egilimleri ile sermaye

* Arthur 1. Bloomfield, Short-Term Capital Movements Under the Pre-1914 Gold Standard,
New Jersey, 1963, ss. 34-49,
* Barry Eichengreen, Capital Flows and Crises, London, MIT Press, 2003, s.15.
100
A.e., s.29.
" Ace., 8.37.
D e
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hareketlerinde tam serbestlesme saglanmistir. 1980 6ncesinde ABD ve Ingiltere

sermaye hareketlerinin ¢ikisint engellemek ve yurt icinde faaliyet gostermesini
saglamak amaciyla ¢ift kur gibi diizenleme ve kisitlamalara gitmistir. 1980
sonrasinda tilkeler arasinda kisa vadeli sermaye hareketlerindeki engeller kademeli
olarak kaldirilmigtir. Dolayisiyla 1990°lh yillarda tlkelerin cari islemler agiklarim
giderebilmek i¢in kisa vadeli sermaye hareketleri oniindeki engelleri kaldirmasi leé_

vadeli sermaye hareketlerinde artisa yol agmugstir.

Turkiye’de de 1980°den itibaren yapilan reformlarla sermaye hareketleri
serbestlestirilmeye calisilmis ancak bu g¢aligmalar kismen sermaye hareketlerinde
serbestlesme saglamig, sermaye hareketlerinde tam serbestlesme 1989 yilinda alinan

kararlarla gerceklesmistir. Bu kararlara gore'

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin Tirkiye’de ve yurt disinda doviz alim
satimi serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisiler yabanci kisilere yapmis olduklari hizmet
karsiliginda aldiklar1 d6vizi lilkeye serbestce getirebilir.

e Tirkiye’de yerlesik kisiler Tiirkiye ve yurt disinda serbest¢e menkul
kiymet alip satabilir.

e Yurt disinda yerlesik kisiler Tiirkiye’de menkul kiymet serbestce alip
satabilir.

e Doviz kredisi almak serbesttir.

e Gayrimenkul satislar1 serbesttir ve bu satislardan elde edilecek

gelirlerin transferi de serbesttir vs. sayilabilir.

Biitiin bunlardan 1990’11 yillarla birlikte Diinya’da ve Tirkiye’de sermaye

hareketlerindeki serbestlesmenin kiiresellesmenin bir sonucu oldugunu gérmekteyiz.

Kiresellesmeyle birlikte gelismekte olan iilkelere kisa vadeli sermaye
hareketliliginde bir artis s6z konusu olmustur. Zaten gelismekte olan iilkeler kisa
vadeli sermaye hareketlerini kendi tlkelerine g¢ekebilmek igin bir takim politikalar

uygulamaktadir. Faiz spekiilatorleri faiz arbitraji nedeniyle faizin diisiik oldugu

192 TCMB, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Ankara, May1s 2002, (¢evrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/veni/evds/vayin/kitaplar/kuresel.pdf, 6 Ekim 2011, ss.15-17.
e R S S
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tilkeden yiiksek oldugu gelismekte olan {ilkelere dogru sermayelerini kaydirmaktadir.

Kisa vadeli sermaye girdigi iilkede canlanma yaratmaktadir. Béylece tiiketim egilimi
ve dolayisiyla ithalat artmaktadir hatta ithalat ihracatin tizerinde seyretmektedir. Bu
durum dis ticaret agiklarint Onemli boyutlara ulastirmaktadir. Bu agiklan
giderebilmek igin de dis bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Ulkeden kisa vadeli
sermayenin aniden ¢ikmast durumunda aliman dis borglar inanilmaz boyutlara
ulasmakta, ekonomik durgunluk yasanmakta ve bu stire¢ krizle son bulmaktadir. Bu
krizi 6nlemek igin tilkeler IMF politikalarim1 uygulamaya gitmektedir ancak IMF
politikalar1 krize giren tilkeye degil krize neden olan kisa vadeli sermayenin ¢ikarin
korumaktadir. Yani gelismekte olan tilkeler gesitli politikalarla kisa vadeli sermayeyi
tilkelerine gekerek gegici bir canlanma yaratmakta, kisa vadeli sermayenin iilkeden
¢ikist durumunda kendi imkanlariyla stireci atlatamadiklarindan IMF politikalarini

uygulamaktadirlar.

Grafik 3: Yiikselen Piyasa Ekonomileri Sermaye Hareketleri
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Say1:26, Haziran 2012, (cevrimigi),
hitp://'www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporiar/Finansal Piyasalar Raporlari/11266fprhaz 12 270
912.pdf, 29 Kasim 2012, s.4.

Grafige gore GOU’ye 1995’ten itibaren kisa vadeli sermaye girisinde artis
olmustur. 2003°ten 2007’ ye kadar kisa vadeli sermaye girisi hizla artmis 2007°de en
{ist noktaya ulasnmis ve 2008 mortgage kriziyle birlikte GOU’ye kisa vadeli sermaye
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girisi azalmigtir. 2009°dan sonra konjonktiiriin iyilesmesi nedeniyle kisa ‘Vadeli

sermaye girigi artmus 2013°e kadar da artacagi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan {iilkelerde finans piyasalarinin kiiresellesmesi ile kisa vadeli
sermaye i¢in cazip kosullarin olmast yliksek miktarda kisa vadeli sermaye girisine
yol agmaktadir. Bu sermayeyi cekmek icin GOU diisiik kur yiiksek faiz uygulamasini
yiurtitmektedir. Diistik déviz kuru ulusal paranin deger kazanmasina yol agarak
ithalatin yiiksek oranda artmasma ve cari iglemler dengesindeki agigin artmasina
neden olmaktadir. Cari islemler a¢ig1 da iilkeye giren kisa vadeli sermaye ile
kapatilmaya ¢alisilmaktadir. GOU’ye giden kisa vadeli sermaye hareketleri, yatirimi
ve iiretimi degil tiiketimi artirdign i¢in GOU ekonomilerinde gegici bir canlanma
ortaya ¢ikarmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH) gittikleri iilkede
herhangi bir olumsuz sinyal alirsa tilkeyi terk ederek kriz ortami yaratacagindan
GOU’deki kisa vadeli sermayenin aniden ¢ikist durumunda ciddi bir daralma ve
yikicr etkiler ortaya ¢ikmaktadir. ' Asagidaki tablo KVSH’nin finansal etkisini

gostermektedir.

Tablo 4: Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Finansal Etkisi

("}iris Giris

Oncesi Sirasinda Giris Sonrasi
Borg Orani Hedefi 25.0 30.0 30.0
Biiylime Orani 3.0 4.0 4.0
Hedef Finansal Agik 0.75 6.2 1.2
Gergek Faiz Orani 3.0 5.0 5.0
Finansal Denge 0.0 -4.9 0.3

Kaynak: Stephany Griffith, Jones Manuel F.Montes and Anwar Nasution, Short-Term Capital
Flows and Economic Crises,, First Published, New York, Oxford University Press, 2001, 5.39.

Tabloya gore kisa vadeli sermaye girisi biiyime ve ddemeler bilangosunda
goriinen iyi tarafinin 6tesinde zit ve yipratic etkiler yaratmaktadir. Gelismekte olan
tilkeler bu sermayeyi ¢ekebilmek igin dusiik ihracat yliksek ithalata ve yiiksek faiz
oranlarina boyun egmektedir. Ancak $6z konusu sermayenin ¢ikist ile birlikte reel ve

finansal piyasalarda ciddi bozulmalar ortaya ¢ikmaktadir.

19 Ferhat Bagkan Ozgen, “Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalar1”,
(cevrimigi), http://web.adu.edu.tr/akademik/fbozgen/yayin/Finans%20piyasalari.pdf, 17 Ekim
2011, ss.15-22.
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Grafik 4: Borclanma Gostergelerinin Gelisimi
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayu:26, Haziran 2012, (gevrimigi),
http://www.bddk org tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal Pivasalar Raporlari/1 1266fprhaz 12 270
912.pdf, 29 Kasim 2012, s.10.

Tirkiye’nin i¢ tasarruflar1 yetersiz oldugundan dig borglanma yoluna
gitmektedir. Bu nedenle grafikten de goriilduigii gibi toplam dig bor¢ stoku/ihracat
orant yiiksektir. Ozel sektér dis borg stoku/ihracat 2008den itibaren Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) rezervler/kisa vadeli bor¢larin tizerinde
seyretmistic. TCMB rezervler/kisa vadeli borglarm diger verilerden daha disiik

olmasinin sebebi kisa vadeli borglarin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart liretime kanalize edildiklerinden
ekonomide iiretim ve istihdam artis1 yaratarak refahi gercek anlamda artirmaktadir,
kisa vadeli sermaye iiretime yonelmediginden girdigi ekonomide gegici bir canlanma
yaratarak refahi ¢ok kisa bir siire i¢in artirmaktadir. Kisa vadeli sermaye girdigi
iilkede doviz bollugu yaratarak yabanci paranin degerinin diismesine ulusal paranin
degerinin artmasina yol agmakta bu durum ekonomide bir canlanma yaratmaktadir.
Ekonomideki canlanma harcama genisletici etkisiyle ithalatin ihracatin ¢ok tizerinde
artlg gostermesine ve dig ticaret agiklarinin artmasina neden olmaktadir. Dig ticaret
aciklarini kendi imkanlariyla gideremeyen iilkeler bu agiklar1 dig bor¢lanma yoluyla

kapatmaya ¢aligmaktadir. Spekiilatif gelismelerle bir tilkeden sermaye ¢iktig1 zaman
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tilkede yabanci paranin degeri artmakta ulusal paranin degeri azalmaktadir. Bu

durum ekonomide daraltic1 bir etki yaratarak durgunlugun ortaya ¢ikmasina, ithalatin
azalmasina, merkez bankasinin rezervlerinin azalmasina ve alinan borglarin
odenemez hale gelmesine yol agarak ekonominin giinbegiin krize siiriiklenmesiyle
neticelenmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diinya toplamindaki miktar1 da
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYSY) nin diinya toplamindaki miktarindan
¢ok daha fazladir. KVSH’nin etkisinin olumsuz olmasi ve miktarinin DYSY ye gore
fazla olmas1 6zellikle gelismekte olan tilkeler i¢in yikici etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
Nitekim gelismekte olan tilkelerin tarih sahnesindeki énemli krizlerinin biiyiik bir

kismi KVSH’den kaynaklanmustir.'™
1.4.1.5.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanc: yatirimlar bir bagka iilkede isgiicti maliyetlerinin diisiik
olmasi, sirketin isleyisi sirasindaki maliyetlerin dusiik olmasi, rizikonun diisiik
karliligm yiiksek olmasi, ¢evre politikalarina yonelik yasal yaptirimlarin az olmasi ya
da hi¢ olmamasi gibi nedenlerle gerceklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirrmlarin
giris c¢ikigina baktigimizda gelismis iilkeler diger iilkelerde yatirim yapmak daha
karli oldugu i¢in dogrudan yatirim ihracatgist konumundadirlar. Gelismekte olan
tilkeler ise soz konusu imkanlarin elverisliligi dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim
ithal eden iilkeler konumundadirlar. Gelismis ilkelerdeki yatirim maliyetleri
gelismekte olan iilkelerden fazla oldugundan GOU’niin gelismis iilkelere gidip

o . - 105
yatirim yapmalar1 onlara kar yerine zarar getirmektedir.

Ulkelerin siyasi ve iktisadi kosullar1 da dogrudan yabanci sermayenin iilkeye
girisini etkileyen faktorlerdir. Dogrudan yabanci sermaye gittigi iilkede siyasi ya da
iktisadi kosullar negatife dondiigiinde s6z konusu iilkeden ¢ikmaktadir. Girdigi
miktar bilyiik oldugu i¢in lilkede genisletici bir etki yaratmakta ancak ¢iktigi zaman

tilkeyi bunalima ve hatta krize stiriiklemektedir. Bu nedenle gelismekte olan tilkeler

1K amil Necdet Ar, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Gelisimi”, Ankara, 2007,
(cevrimici), http://www kamu-is.org.tr/pdf/kamil necdet_ar.pdf, 9 Ekim 2011, ss.48-50.

%Giilten Kazgan, Tanzimattan XXLyy.’a Tiirkiye Ekonomisi: 1.Kiiresellesme’den
2.Kiiresellesmeye, ss.168-177.

S s
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DYSY’yi iilkeye ¢ekmek i¢in ¢ift tarafli miizakereler yapip bir yandan DYSY’yi

korurken diger yandan baska DYSYleri tegvik etmektedir.'

Dogrudan yabanci yatinmlar uzun vadeli ve istikrarhdir, tilkeden kolayca
¢ikartilamamaktadir, girdigi iilkenin Uretim ve istihdamim artirarak genisletici bir
etki yarattifindan ozellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan biiylk 6nem

tasimaktadir.'"’

1950 ve 1960’11 yillarda dogrudan yabanci yatirim artig orami diinya
ticaretindeki artis oranmnin gerisinde kalmistir. 1970’1 yillara gelindiginde dogrudan
yabanci yatirimlar hizla artmaya baglamig, 1980’lerden itibaren ise dogrudan yabanci
yatirim artis1 diinya ticaret artisginin tizerinde gerceklesmeye baglamigtir. Dogrudan
yabanci yatirimlar 1985 yilinda yillik 50 milyar dolardan 1989-1999 arasinda 200
milyar dolara yiikselmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar 1998°de 640 milyar dolara
ulasmustir. 1998’den itibaren dogrudan yabanci yatirimlarin yiikselisi %22 civarinda
olmustur bu da diinya ticaretindeki biiytimenin iki kat1 seviyesini temsil etmistir.'®
Dogrudan yabanci yatirimlardaki bu ytikselisin sebebi Japonya ve Avrupa paralarinin
1985-1995 arasinda dolara gore daha degerli hale gelmesi {izerine bu iilkelerin
kendilerine karli yatirnm alanlar1 aramalarindan kaynaklanmigtir. 1980-1990
déneminde Amerika sirketlerindeki dogrudan yabanci yatirim hisseleri iki kat artmus,
Avrupa sirketlerindeki dort kat, Japon sirketlerindeki ise sekiz kat artmugtir. 1990°da
kiiresel perspektiften bakildiginda ise diinyadaki dogrudan yabanct yatirimlarin
yarisindan fazlasi Avrupa tarafindan gerceklestirilirken ABD ise toplam diinya
dogrudan yabanci yatirimlarinin %’tinii  gergeklestirmigtir. Japonya’nin diinya
dogrudan yabanci yatirimlart daha kapali bir ekonomik yapt i¢inde olmasi

dolayisiyla 1990°da %12 diizeyinde gerceklesmistir.'"

pPT, “Kiiresellesme Ozel ihtisas Komisyonu Raporu”, 8. Bes Yilik Kalkinma Planmi, Ankara,
2000, (¢evrimici), hitp://www.ekutup.dpt.gov.tr/dunya/oik560.pdf, 16 Eylil 2011, s5.20-22.

97 Tolga Kabas, a.g.e. , s.15.

1% Jacques Adda, a.g.e. , s.87.

1% Ace. , 5.88-89.
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Tablo 5: Uluslar arasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagilim-
2011-2012/0Ocak (Milyon Dolar)

Ocak
Ulkeler 2011 2012
AB Ulkeleri 370 332
Almanya 96 35
Fransa 73 4
Hollanda 97 198
Ingiltere 6 3
Italya 4 21
Diger AB Ulkeleri 94 66
Diger Avrupa Ulkeleri (AB harig) 2 30
Afrika Ulkeleri 0 0
ABD 21 35
Kanada 3 1
Orta-Giiney Amerika ve Karayipler 54 3
Asya 11 266
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 9 14
Korfez Ulkeleri 9 14
Diger Yakm ve Orta Dogu Ulkeleri 0 0
Diger Asya Ulkeleri 2 252
Diger Ulkeler 1 0
Toplam 462 667

Kaynak: TC. Ekonomi Bakanhgi, “Uluslar arast Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni”, Mart 2012,
(¢evrimigi),http.//www.ekonomi.gov.tr/upload/7AB42067-E76A-DEOG I ECACACIODIB729B/ Mart
%6202012%20web.pdf, 30 Kasim 2012, s.3.

Tabloya gore 2011 ve 2012’nin Ocak aylarinda en fazla dogrudan yabanci
yatirim AB iilkelerinde gergeklesmistir. AB tilkeleri i¢erisinde Hollanda 2011°de 97
milyon dolar, 2012°de 198 milyon dolarlik dogrudan yabanci sermaye girisiyle
dikkat ¢ekmektedir. AB {ilkelerini 2011°de 11 milyon dolar ve 2012°de 266 milyon
dolarlik dogrudan yabanci yatirim girisiyle Asya {ilkeleri izlemistir. ABD ise
2011°de 21 milyon dolar ve 2012°de 35 milyon dolarlik dogrudan yabanci sermaye

girigi almustir.

Diizeltme 38



|
|
|

Grafik 5: En Cok Yatirnm Ceken ilk Bes Sektor- 2011

Kaynak: TC. Ekonomi Bakanligi, “Dogrudan Yabanct Yatirimlar”, Ankara, 5 Haziran 2012,
(cevrimigi),http://www.ckonomi.gov.tr/upload/FBA4A979-FFOE-32F0O-FO96FF020B323FB 19/
SUNUM%20Uve%20ve%20Y abanc1%20Serm.pdf, 30 Kasim 2012, s.6.

Grafige bakacak olursak en ¢ok dogrudan yabanci yatirim alan sektér %38°1ik
bir oranla bankacilik sektorti olmustur. %26.8 oranla enerji sektorii ikinci sirayi
almistir. Ugiincti sirada ise %21.2 oranla imalat sektorii gelmistir. Emlak sektorii
%3.6 oraniyla dogrudan yabanci yatirimlarin yapildigi sektor olarak ticaretin Sniine

gecmistir.

Turkiye dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek i¢in yasal diizenlemelere
bagvurmustur. Bunun i¢in 2003’te olusturulan dogrudan yabanci yatirim kanunu ile
yabanct sermayeli sirketlerin dogrudan yabanct yatirim yapmalar: igcin Hazine
Mistesarligindan izin alma sart1 kaldirilmig bunun yerine bilgi verme sart1 getirilmis,
Turkiye’de dogrudan yabanci yatinm yapmak tamamen serbest hale getirilmis,
yabanct yatirimeilarla yerli yatirimcilara esit haklar verilmis, dogrudan yabanci
yatinnmlarin kamu yarar1 gerekmedik¢e kamulastirilamamast kabul edilmis, yabanci

yatinmeilarin Tiirkiye’deki faaliyetleri sonucu elde ettikleri gelirleri yurt digina
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transfer edebilmesi serbest hale getirilmistir. Bu diizenlemelerle Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlara getirilen serbestilere ragmen dogrudan yabanci
yatirmlarin istenilen diizeyde olmamasinin sebebi Tirkiye’nin egitim-saglik,
teknoloji, alt yapt yatirimlarimn diisiik olmasi, ''® Tiirkiye’de kisi basina gayri safi
yurt i¢i hasilanin diisiik olmasi, toplam ihracatin gayri safi yurt ic¢i hasila i¢indeki
paymin distik olmasi, arastirma gelistirme harcamalarinin diisiik olmasi, nitelikli
isglicli sayisimin az olmast, diinya toplam dogal kaynak ihracati i¢inde Tiirkiye nin
paywmnin diisiik olmasi, ekonomik ve politik istikrarsizligin olmasi gibi nedenlerden

kaynaklanmaktadir.'!

Grafik 6: Tiirkiye’de Uluslar arasi Dogrudan Yatirimlar 2000-2011 (Milyar
Dolar)
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Kaynak: YASED, “Tiirkiye Uluslar aras1 Dogrudan Yatirimlarda Yikseliste”, Say1:46, Temmuz
2012,(¢evrimigi),http://www.vased.org tr/webportal/English/insight vased/Documents/insight YASE
D_Temmuz 2012 Sayi 46.pdf, 30 Kasim 2012, s.13.

"9 Ercan Uygur, “Dogrudan Yabanci Yatirimi Beklerken”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma
Metni, 2012/55, $5.87-109, (¢evrimigi), hitp:/www.tek.org.tr/dosvalar/akdeniz_ekonomisi 3.pdf,
14 Aralik 2012, 5.91-92.

" Giilsiim Giirler Hazman, “Tiirkiye’de Mali Nitelikteki Tesviklerin Dogrudan Yabanct Sermaye
Uzerindeki Etkisi: Toda-Yamamato Nedensellik Analizi Cergevesinde Degerlendirme”, Maliye
Dergisi, Say1:158, Ocak-Haziran 2010, $5.262-277, (¢evrimigi),

http://www.212.174.133.188/calismalar/malive_dergisi/yayinlar/md/158/12.GUIsUm.GURLER.HAZ

MAN.pdf, 14 Aralik 2012, 5.268.

e T T e
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Tirkiye’de 2011 yilinda dogrudan yabanci yatirimlar 15.9 milyar dolara
cikmigtir. Tiirkiye 2010 yilinda en fazla dogrudan yabanci yatirim alan {ilkeler
arasinda 29. sirada yer alirken 2011°de 211 iilke arasinda 23. siraya yiikselmistir.'*

1.4.2. Uretim Piyasalar Acisindan Kiiresellesme

Kiiresellesme teknolojik gelismelerle birlikte emek yogun {iretimin sermaye
yogun {retime ikame olmasina neden olmustur. Uretimde giderek artan makine ve
robot kullanimi niteliksiz emege olan ihtiyact azaltirken nitelikli iggiiciine olan talebi
artirmistir. Niteliksiz emek istihdam dig1 kalirken is giicii piyasasinda yer alanlarda
digiik ticret diizeyini kabul etmek durumunda kalmaktadir. Bu durum nitelikli ve
niteliksiz isgiicii arasindaki gelir farklarinin agilmasina neden olmaktadir. Diger
taraftan uluslar arasi finansal kuruluglar (IMF, Diinya Bankasi vb.) gelismekte olan
tilkelere siyasi ve ekonomik destek vermeleri karsiliginda bu iilkelerin kamu
kesiminin ekonomideki paymin azaltilmasi, sosyal devlet anlayisinin ortadan
kaldirilmasi,  6zellestirmelerin - hiz  kazandirilmasi, tcretlerin  diisiiriilmesi,
sendikalagsmanin  ve sendikalarin ortadan kaldirilmast gibi uygulamalar
gergeklestirmeleri yoniinde baski yapmaktadir. Ayrica kiiresellesme sinirlarin
kalkmas1 dolayisiyla sirketlerin tiretimlerini, pazar paylarini, sermayelerini ve buna
baglt olarak alacaklar1 bor¢ miktarini artirmalart igin gerek iilke iginde gerekse de
tilke disinda birlesmelerine neden olmaktadir. Bu birlesme ya yerli sirketin yabanci
tilkelerde bagka sirketlerinin olmasi nedeniyle kendilerini bu girketin rekabetine kars1
korumak isteyen diger yerel sirketlerin birlesmesi seklinde ya da yerel bir sirketin
diger tilkelerdeki sirketlerle birlesmesi seklinde goriilebilmektedir. Kiiresellesmeyle
birlikte zaman ve mekan algisinin degismesi neticesinde rekabete karsi sadece ulusal

bazda degil uluslar aras: Slgekte tiretim yapilmasi s6z konusudur.'"®

“Sirket birlesmeleri Tiirkiye’de de mevcuttur. 05.11.1997-04.11.1999 tarihleri

arasinda rekabet kurumuna yapilan 129 bagvurunun sermaye yapilari itibariyle

t YASED, “Tirkiye Uluslar aras1 Dogrudan Yatirimlarda Yikseliste”, Say1:46, Temmuz
2012,(cevrimici),http://www.yased.org.ti/webportal/English/insight vased/Documents/
insight YASED Temmuz 2012 Savi 46.pdf, 30 Kasim 2012, s.12.
B DPT, “Kiiresellesme Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu”, 8. Bes Yillik Kalkinma Plani, Ankara,
2000, (cevrimici), http://www.ekutup.dpt.gov.tr/dunya/oik560.pdf, 16 Eyliil 2011, ss.12-14.
S
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dagilimi soyledir: yerli-yerli 50, yerli-yabanct 31, yabanci-yabanci 26’dir. 129
birlesme ve devralma bagvurusuna konu olan 153 firmanin 61°inin merkezi yabanci

iilkedir.”'"*
1.4.2.1. Cok Uluslu Sirketler

Cok uluslu sirketler, merkezi belli bir {ilkede olan baska iilkelerde de
sitketleri ya da subeleri bulunan yapilardir. CUS sermaye ve {iretimin
kiiresellesmesini hizlandirmaktadir ve uluslar arasi hukuk kurallarina tabi olmaktadir.
Cok uluslu sirketler gittikleri tilkede yatirnm yaptiklarindan istihdam ve tiretimi
artirarak s6z konusu {ilkelerin refahlarimi ve rekabet giliclerini artirmaktadir.

Dolayisiyla cok uluslu sirketler kiiresel ekonomiye yén vermektedirler.'®

Iktisadi kiiresellesme 1. Diinya Savast, 1929 bunalimi ve 2. Diinya Savast’yla
kesintiye ugramasina ragmen 1945 yiliyla birlikte iktisadi kiiresellesme c¢abalari
tekrar artisa gectiginden uluslar arasi ticaret, biiylime, daha fazla yatirim yapmak ve
diger tilkelerdeki rekabet avantajlarindan faydalanmak igin 6zellikle gelismis tilkeler

¢ok uluslu sirketler araciligryla bu hedeflerini gerceklestirmeye ¢alismaktadir.''®

Cok uluslu sirketlerin olumlu etkileri: Uluslar arasi borglarm 6denmesine
yardimcir olurlar; ev sahibi iilkede milli gelirin, istihdamin, ihracat karlarmin
artmasina yardime1 olurlar; AR-GE’ye yatirim yaptiklarindan yenilikler yaratirlar ve
tretim maliyetlerini azaltirlar; tilkeler arasinda barisin savunucusu olurlar; ticaretin
oniindeki engellemelerin kaldirilmasini saglayarak serbest ticaretin gelismesine katki
saglarlar ve diinya ticaretinin artmasini saglarlar; gelismekte olan tilkelere teknoloji

ve yenilik getirirler."’

Cok uluslu sirketlerin olumsuz etkileri: Ana iilkede istihdamin azalmasina,

vasifsiz ya da yar vasifli isgiiciiniin rekabet giiclinli yitirmesine neden olurlar;

14 DPT, “Kiiresellesme Ozel Thtisas Komisyonu Raporu”, 8. Bes Yilik Kalkinma Plan, Ankara,
2000, (gevrimici), http://www.ckutup.dpt.gov tr/dunya/oik560.pdf, 16 Eyliil 2011, s.14.

' Kemal Cebeci, “Kiiresellesme Baglaminda Ulus Devletin Egemenlik Giiciiniin Doéniistimt”,
Sayistay Dergisi, Say1:71, (¢cevrimici), http://www.sayistay.cov tr/dergi/icerik/der7 1m2.pdf, 8
Ekim 2011, 5.28-29.

"% racques Adda, a.g.e. , s.85.

" Aykan Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler:
Bir Uygulama, Istanbul, YASED Yaymlar1, Aralik 2006, s.15.
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rekabeti ve serbest tesebbiisii azaltan gruplagmalart artirirlar; gelismekte olan
iilkelerde bebek sanayinin gelisimine engel olurlar; gelismekte olan iilkeleri
teknolojik acidan gelismis tilkelere bagiml: hale getirirler; {icretlerin azalmasina yol
acarlar; zenginlerin daha da zenginlesmelerine yol agarak zengin fakir arasindaki
aralig1 daha da agarlar; ev sahibi iilkenin ekonomisini etkileyecek giice sahiptirler, ev
sahibi tlilkede kredi kogullarini belirlerler, ulus-devlet anlayisinin zayiflamasina yol

11
acarlar. 8

1.4.2.2. D1s Ticaret

Kiiresellesmenin en c¢ok etkiledigi alanlardan biri de dig ticarettir.
Kiresellesmeyle birlikte bilgi, iletisim, ulagim sistemlerinin gelismesi, dis ticarete
konan (glimrik tarifesi, kotalar vs.) simirlamalarin kaldirilmasi, finansal sistemin
gelismesi, tilkelerin daha diisiik maliyetle tirettikleri tirtinleri kendileri {iretip daha
yiiksek maliyetle trettiklerini digaridan daha ucuza almalarini saglayan uzmanlasma
politikalar1 dig ticareti zaman igerisinde artirmistir. Dig ticaretin artmasi ile iilkeler
bir taraftan biiylirken diger taraftan birbirine bagimli hale gelmektedir. Bu bakimdan
dis ticaretle kiiresellesme arasinda kargilikli etkilesim vardir. Dis ticaretin artmasi

kiiresellesmeyi kiiresellesmenin artmast da dig ticareti arturmaktadar.'”

118
A.e., s.16.

"DPT, “Kiiresellesme Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu”, 8. Bes Yillik Kalkinma Plam, Ankara,
2000, (¢evrimigi), http://www.ekutup.dpt.gov.tr/dunya/oik560.pdf, 16 Eyliil 2011, ss.22-25.
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Tablo 6: Diinya Mal ve Hizmet Ticaret Hacmi (%)

2010 2011 2012(%)  [2013(%)
Diinya 12.6 5.8 3.2 4.5
ifhracat
Gelismis Ulkeler 12.0 5.3 2.2 3.6
Euro Bolgesi 10.9 6.2 2.2 2.5
Diger gelismis Ulkeler 13.3 4.8 1.1 5.0
Yeni Sanayilesen Asya Ulk. | 18.1 5.5 1.6 6.6
Gelismekte olan Ulkeler 13.7 6.5 4.0 57
Orta ve Dogu Avrupa 10.7 7.9 2.8 4.6
BDT 8.6 7.9 3.7 3.7
Geligen Asya 22.1 8.3 5.1 7.3
Latin Amerika ve Karaipler 10.4 5.7 3.4 6.0
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 3.3 1.9 2.5 2.7
ithalat
Gelismis Ulkeler 11.4 4.4 1.7 33
Euro Bolgesi 9.2 4.1 -0.5 1.8
Diger gelismis Ulkeler 15.2 4.7 2.3 5.5
Yeni Sanayilesen Asya Ulk. | 18.7 3.2 1.8 6.5
Gelismekte olan Ulkeler 14.9 8.8 7.0 6.6
Orta ve Dogu Avrupa 12.1 8.5 3.7 4.4
BDT 18.1 18.5 8.1 7.4
Geligen Asya 18.7 8.9 8.2 7.9
Latin Amerika ve Karaipler 23.0 10.0 3.4 5.3
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 1.2 0.9 9.2 5.5
(*): Tahmin ‘
Kaynak: ISO, “Diinya Ekonomisi Biilteni”, Ekim 2012, (cevrimigi),
http://www.iso.org tr/tr/documents/arastirma/dunyaekonomisibulteni.pdf?redirected=1, 30 Kasim
2012, s.4.

Tablodan gelismis lilkelerde ihracat 2010°da %12 oraninda artmis, 2011°de
artis oranm1 %5.3’e dismiistiir. Gelismis tilkelerde 2012°de ve 2013’te sirasiyla
ihracattaki artis %2.2 ve %3.6 oraminda ger¢eklesmesi tahmin edilmektedir. Yine
gelismis tilkelerde ithalat 2010°da %11.4 oraninda artmus, 2011°de %4.4 oraninda
artmigtir ve 2012°de %1.7 oraninda artmast 2013’te de %3.3 oraminda artmasi
beklenmektedir. GOU’de ihracat 2010°da %13.7 oraninda artmus, 2011°de %6.5
oraninda artmigtir ve 2012°de %4, 2013°de ise %5.7 oraninda artis gergeklesmesi
beklenmektedir. GOU’de ithalat ise 2010°da %14.9 oraninda artmus, 2011°de %8.8
oraninda artmis ve 2012°de %7, 2013’te ise %6.6 oraninda artmasi tahmin
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edilmektedir. Bu verilerden hareketle GOU’de dis ticaret agiklari fazla iken gelismis

tilkelerde dis ticaret fazlas1 goriilmektedir.

Konuyu Tiirkiye agisindan degerlendirecek olursak, Tirkiye 1960 ve 1970°li
yillarda ithal ikameci sanayilesme politikasini uygulamistir ve sabit kur rejimini
benimsemistir. Buna goére hammadde (yani girdi) disaridan ucuza ithal edilmekte
mamul mal ise ihra¢ edilmektedir. Ancak 1973 yilinda Petrol Krizi’yle birlikte
Turkiye’de dig ticaret hadleri bozulmus ve dis ticaret agiklari kisa vadeli
bor¢lanmalarla kapatilmaya calisilmistir. Ekonomide ithalat ve iiretim azalmaya,
igsizlik artmaya baglamistir ancak genisletici politikalar geregi talep artmustir. Bu
durum talebin Uretimden biiylk olmasi nedeniyle enflasyona neden olmustur.
1979°da 2. Petrol Krizi’yle durum daha da kétiilesmistir. Bu nedenle 24 Ocak 1980
kararlar1 ile enflasyonu diistirmek, disa acgik biiylimek, alinan kisa vadeli borg¢lar
odemek, ihracati artirmak, sabit kur rejiminden esnek kur rejimine gegmek
hedeflenmigstir. Bu kapsamda ihracata siibvansiyonlar verilmistir, ihracat yapan
firmalara krediler verilmesinin yaninda baslangic masraflar1 devlet tarafindan
kargilanmistir. Ancak 1985 yilindan sonra ihracat destekleri IMF ve Diinya
Bankas’mn istekleri dogrultusunda azaltilmistir. Ithalatta ise bazi mallar disinda
kalan mallarin ithali yasaklanmis ya da miktar kisitlamalari ile sinirlandirilmstir.
Ancak yine de IMF ve Diinya Bankasi’nin istekleri dogrultusunda ithalat koruma
oranlart diigtirilmiistiir. Hatta AB ile yapilan ticarette miktar kisitlamalari sifirlanmis
vergi oranlar ise Onemli Olglide dustriilmiistir. Bankalar kredi faiz oranlarim
diistirerek daha fazla kredi kullanimini tegvik etmeye ¢alismis ancak bu durum birkag
bankanin iflasiyla sonuglandigt i¢in devletin bu alanda yeni 6nlemler almasi
kagimlmaz olmugtur. 1980°den once finansal agiklar merkez bankasi tarafindan para
basilarak giderilmistir. Ancak bu durum yiiksek enflasyona neden oldugu igin 1980
sonrasinda finansal aciklar giderebilmek i¢in agik piyasa islemleri yapilmig ya da

merkez bankasindan kisa vadeli avans alinmigtir.'2

120 TCMB, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Ankara, Mayis 2002, (¢evrimici),
http://www.tcmb.gov.tr/veni/evds/vayin/kitaplar/kuresel. pdf, 6 Ekim 2011, ss.5-15.
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1.5. KURESELLESMENIN SONUCLARI

1.5.1. Kiiresellesmenin Avantajlar:

Kiresellesme bilgi toplumunu ve yenilikleri takip etmeyi zorunlu kilmaktadir.
Kiresellesme insanlart vasifli olmaya, teknoloji okur-yazart olmaya, diinyadaki
gelismeleri yakindan takip etmeye zorlamaktadir ve bu 6zelliklere sahip insanlar
piyasa ekonomisinde digetlerine gére daha {istiin durumda olmaktadir. Emegin daha
vasifli olmasinin zorunlulugu dogum oranlarinin azalmasma neden olmaktadir.
Kiiresellesmenin hiz kazandig1 1990 yilindan itibaren Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde dogum oranlar1 diigmiis; kente gég¢iin artmast dolayisiyla kentli niifus
artmig; televizyon, bilgisayar, giinlik gazete, fax, internet kullammi artmugtir.'?!
Diger yandan kiiresellesme isletmelerde AR-GE ¢alismalarinin hizlanmasina zemin
hazirlamistir. AR-GE isletmelere ytiksek verim, diisiik maliyet avantaji saglayarak
isletmelerin karlarinin artmasina yol agmaktadir ancak AR-GE ¢alismalarinin uzun
zaman almasi ve yiiksek maliyetli olmasi bunlarin daha ¢ok gelismis tilkeler
tarafindan yapilmasina neden olmaktadir. AR-GE ¢aligmalariyla yeni teknolojilerin

tiretime sokulmasi hem isletmelere hem de tilke ekonomisine fayda saglamaktadir.'*

Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla iilkeler diger iilkeler hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olmus ve giderek birbirine benzer hale gelmislerdir. Ayrica insanlar diger

insanlara daha fazla deger vermeye ve sayg1 gostermeye baslamistir.'*

Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla ¢ok uluslu sirket sayisitnin artmasi diinya
GSMH’sinin ve diinya ticaret hacminin artmasina neden olmustur. Cok uluslu
sirketlerin en biiylik 500’1 i¢inde en fazla paya ABD sahip olmustur bu nedenle
ABD diinya ekonomisinin motoru sayilmigtir. Cok uluslu sirketlerin en biiyiik
500’tntn en fazla faaliyette bulundugu sektor finans sektorii olmustur bu durum

finans piyasalarinda istihdam edilenlerin sayisin artirmistir.'**

121

Giilten Kazgan, a.g.e. , s.376.

A.e. , 5.352-353.

Mustafa Bagaran, “Finansal Piyasalarda Kiiresel Etkiler: Tiirtk Finans Piyasalarmin Analizi”,
Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye: Firsatlar ve Tehditler Sempozyumu, 1. Baski, Mersin, Cag
Universitesi Yayinlari, Kasim 2008, s.314.

4 Ae.,5.315-316.
T
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Kiiresellesme dogrudan yabanci yatirimlarin ve diinya borsalarindaki islem
hacminin artmasina neden olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarla iilkeye yeni

teknoloji girmekte, iiretim ve istihdam artmaktadir.'®’
1.5.2. Kiiresellesmenin Dezavantajlari

Kiiresellesme vasifli iggiiciine vasifsiz iggiicline gére daha esnek hareketlilik
saglarken vasifsiz igglicli hareketliligi cesitli nedenlerle engellenmistir bu nedenle
vasifsiz iggiici kacak olarak {tilkeler arasinda dolagsmakta ve diisiik ticretlere razi
gelmektedir.'® Kiiresellesme vasifli ve vasifsiz isglicli arasindaki fiyat farkliliklarin
da artrmustir ayni zamanda vasifli isgiictintin igini kaybedince yeni bir is bulmasi
vasifsiz isglicine gore daha kisa siirmekte ve icretlerindeki kesinti daha az
olmaktadir. Bu nedenle kiiresellesme isglici piyasasinda gelir esitsizligi
yaratmaktadir."” Kiiresellesmeyle sendikalarin igverenler karsisinda pazarlik giicii
azalmis bu da sendikalasmanm azalmasmna yol a¢mustir.'?® Kiiresellesme isgiicii
talebini iggiicii fiyatina bagli olarak daha esnek hale getirmistir. Ornegin A ve B
tilkesini ve bu tilkelerde tiretilen X tiriiniinii ele alalim. A tilkesinde X iiriinii tiretmek
B tilkesine gore daha pahali ise A iilkesi X {riiniinii B iilkesinden ithal edecek
boylece kendi iilkesinde X {irtinlint iireten iggiicli talebi ve fiyatt diisecek yani B
tilkesinin X mal1 iiretimindeki isglicti talebi A {ilkesininkine ikame edilmis

olacaktir.'?

Kiiresellesme gelismis ve GOU arasinda da gelir dagilimindaki adaletsizligi
artirmugtir. Geligmis tilkelerin GSYIH ve dogrudan yabanci yatirimlardaki pay:
gelismekte olan  {ilkelerle kiyaslanamayacak diizeyde gergeklesmektedir.
Kiresellesme diinyanin 1/3’tine ¢ok biiylik fayda saglarken diinyanin geri kalanim
biiyiik bir yoksulluk igine itmistir."*° Ornegin Cin’de kundura sanayisinde isciler

tatilsiz ve yiksek saatler calistirilmakta, diisiik olan ficretleri bile haftalarca

5 Ae., 5314,

® Veysel Bozkurt, a.g.e. , 5.98.

Dani Rodrik, a.g.e. , s.41.

% Veysel Bozkurt, a.g.e. , s.143.

% Dani Rodrik, a.g.e. , 5.33.

120 Zygmunt Bauman, a.g.e. , 5.83.
N Rl RSB e
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ddenmemektedir.”®! Gelir dagilimindaki adaletsizlik sadece gelismis ve GOU
arasinda degil geligsmis tilkelerin kendi iglerinde bile var olmaktadir. Gelismis iilkeler
icinde ABD en yiiksek gelirin oldugu tilkedir ancak ABD’nin kendi i¢inde de gelir
esit boliinmemistir, ABD’deki yiiksek gelir sayica diistik olan belli bir kesimde
toplanmis halkin biiyiik bir kismu yoksulluk ve aglik tehdidi altinda yasarmstir.'*
Gelismis iilkeler GOU’den emek yogun iiriinleri ithal ettiginden gelismis tlkelerde
vasifsiz isglicti talebi azalmig, vasifsiz isglictiniin ticretleri disiiriilmiis ve ¢aligma
saatleri artirlmigtir. Bu durum gelismis tlkelerde vasifsiz igglicliniin yasam
standardint  dugtirirken gelecekle ilgili giiven problemi yasamasina neden

olmustur.'*

Kiiresellesme ikili bir yap1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bir tarafta mal ve
hizmetlerin almip satildigr piyasayr ifade eden reel ekonomi diger tarafta
spekiilatorlerin spekiilatif hareketlerle islem yaptiklart parasal ekonomi ortaya
cikmaktadir. Kiiresellesmeyle tilkeye giren sermaye reel ekonomiye degil de parasal

ekonomiye aktiginda krize giden bir siire¢ ortaya ¢ikmaktadir.'**

Sermaye
hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasiyla sermaye kolaylikla tilkeler
arasinda giris ¢ikis yapmaktadir. Kisa vadeli sermaye tiretken yatirim alanlarina
aktarilmadigr i¢in KVSH’nin artis1 biiylimeyi {liretim kanalindan degil tiiketim
kanalindan artirmaktadir. Kisa vadeli sermayenin biiyiik ¢apta ve kolaylikla giris

cikist krizlere yol agmaktadir.*’

**! Miikerrem Hig, Kapalh Ekonomiden Kiiresellesmeye, {stanbul, IU iktisat Fakiiltesi Yaymni, May1s
2004, s.42.

Veysel Bozkurt, a.g.e. , 5.97.

3 Dani Rodrik, a.g.e.,s.28-29.

4 Muhammet Akdis, a.g.e. , s.31.

' Giilten Kazgan, a.g.e. , 5.336.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL KRIZLER VE 1990 SONRASI DUNYA’DA
YASANAN FINANSAL KRIZLER

2.1. KRiZ TANIMI VE TURLERI

2.1.1. Kriz Tanimi

Yunanca “krisis” sdzctigiinden tlireyen kriz giinlilkk yasamda zor bir durum,
bunalim, buhran, kaos gibi anlamlarda kullanilmaktadir. Ekonomik anlamda kriz ise
mal, hizmet, faktor, para-doviz piyasalarinda siirdiirtilemez nitelikte ortaya g¢ikan
dalgalanmalar1 ifade etmektedir.' Ekonomik anlamda kriz tanim yapabilmek i¢in
durgunluk ve resesyon kelimelerini tanimlamak gerekmektedir. Durgunluk ekonomik
bliyimenin sifira yaklagmasi ya da sifir olmasi durumunu ifade etmektedir.
Durgunluk déneminde GSYIH’de ve istihdamda artis s6z konusu olmamaktadir.
Resesyon ise ekonomik biliylimenin negatife doniismesini ifade etmektedir.
Resesyonda GSYIH, istthdam ve talep gerilemesi olmaktadir. Durgunluk ve
resesyondan hangisinin kriz sayilacag yaratacaklari etkiye gore degismektedir. Bazt
durumlarda uzun vadede yasanan durgunluk kriz sayilmazken bazi durumlarda kisa

vadede yasanan bir resesyon kriz sayilabilmektedir.”

Ekonomik anlamda kriz tretim, talep, istihdam ve gelir seviyesindeki
azalmay1 ifade etmektedir. Klasik iktisadi diisiinceye gore her arz kendi talebini
yaratmakta, ekonomi tam istthdamda dengede bulunmakta, ekonomide ge¢ici
dengesizlikler piyasa tarafindan kendilifinden diizelmekte ve kriz ortaya
ctkmamaktadir. 1929 krizi klasik iktisadi diisiinceyi zayiflatirken ekonominin eksik
istihdamda da dengede olacagini ve devletin ekonomide ortaya gikan dengesizlikleri
gidermek i¢in miidahalede bulunmasi gerektigi fikrine dayanan keynesyen diisiinceyi

giiclendirmistir.?

Y Yusuf Bayraktutan, Kiiresel Finansal Krizler ve IMF, Istanbul, Arikan Basim Yayim, Subat
2006, s.25.
? Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 2. Baski, Istanbul, Remzi Kitabevi, Aralik 2008, s.49-50.
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2.1.2. Kriz Tiirleri

Kriz tiirleri 2°ye ayrilmaktadir. Bunlar finansal kriz ve reel krizdir. Finansal
kriz finans piyasalarinda (bankalar, sigorta sirketleri, leasing ve faktoring sirketleri
vs.) ortaya ¢ikip diger kisi, kurum ve piyasalar etkileyen krizdir.* Finansal krizler dis
etkenlere bagli olarak ortaya cikabilecegi gibi spekiilatif hareketler neticesinde de
ortaya ¢ikabilmektedir. Spekiilatif hareketleri ellerinde nakit varligi olanlar yaninda
bankalardan borglananlarda gergeklestirebilmektedir. Spekiilatif hareketle finansal
kriz olusumuna bir 6rnek verelim: Bir finansal varlik (hisse senedi, tahvil, bono vs.)
almak karl1 goriintiyorsa bu varliga olan talep nakdi olan ve bor¢lananlar tarafindan
artacaktir. Bu finansal varliga olan talep artinca bunlarin fiyatlan yiikselecek béylece
yeni yatirimcilar da bunlar: satin alarak fiyatlar: daha da artiracaktir. Birkag¢ yatirimei
satisa bagladifi anda fiyatlar diismeye baslayacak bu noktada zarar edecegi
endigesiyle diger alicilar da satisa baglayarak fiyatlar en diisiik seviyeye kadar
diisecektir. Bankalardan borg:lananlér borglarin1 6deyemez hale gelecek ve finans
piyasalarmda iflaslar baglayacaktir.” Finansal krizin ortaya ¢ikmamast icin
ekonomistler ¢esitli fikirler ortaya atmislardir. Bazilari para arzinin kontroliiyle
finansal krizlerin ortaya ¢ikmayacagini sdylese bile gercekte para arzi kontrol edilse
bile krizler ortaya ¢ikmistir. Bazilart faiz oranlarinin artirilmasi kredi olanaklarini
daraltip para arzin1 kontrol edecegi icin krizleri 6nledigini iddia etmistir ancak
uygulamada faiz oranlart yeterli miktarda ve uygun zamanda artirilirsa krizleri
onleyebilmistir. Kimi ekonomist ise spekiilatif hareketlerin krizi ortaya gikaracagini
halka sdylemekle krizin 6nlenebilecegini ifade etmis fakat halki bu konuda uyarmak

spekiilatif hareketleri artirarak krizi biiytitmiistiir.’

Reel kriz ise tretim, istihdam, talep, gelir ve refah seviyesindeki azalmayi

ifade etmektedir.” Reel kriz finansal olmayan piyasalarda ortaya cikip diger

* Cevat Gerni ve digerleri, Ekonomik Krizlerde Erken Uyari Sinyalleri Olarak Dis Ticaret
Gostergeleri: Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul, Arikan Basim Yaymm, Subat 2006, s.294.

* Mahfi Egilmez, a.g.e. , s.51.

® Melih Giirsoy, Ekonomik ve Finansal Krizler, 1. Bask, Istanbul, MG Yayinlari, Nisan 2009,
s.11-12.

A, s.14-15.

7 Cevat Gerni ve digerleri, a.g.e. , 5.295.
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piyasalar1 da etkileyen krizdir. Reel sektor sirketlerinin bankalara olan borcunu geri

5deyememesi reel krize bir Srnektir.®
2.2. FINANSAL KRiZ TANIMI VE TURLERI

2.2.1. Finansal Kriz Tanimi

Finansal kriz, ekonomide ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan dar
anlamda firmalar1 genis anlamda iilke ekonomisini olumsuz etkileyen bir siireci ifade
etmektedir. Finansal kriz; tiretim faktorleri, mal, hizmet ve finans piyasalarinda fiyat

va da miktarlarda kabul edilebilirligin dtesinde bir degisime yol agan bir siirectir.”

Finansal krizlerin ¢esitli sebepleri vardir. Bunlar arasinda digsal soklar,
bankalarmn  bilingsizce  borglanmalari, bankalarin  yiiksek oranda  kredi
kullandirmalari, finansal kiiresellesme ile ytiklii miktarda sermayenin yurda gelmesi
ve bunun ani ¢ikis1, yurtigi ve yurt dist faiz oranlari farki, yiiklii miktarda sermayeyi
¢eken finans piyasalarinda gozetim ve denetim iglevlerinin zayif olmasi, enflasyonu
diistirmek ve dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek igin sabit kur rejiminin uygulanmasi
ve spekiilatif panikler sayilabilir. Finansal kriz neticesinde 6nemli miktarda sermaye
¢ikist oldugundan yabanci para deger kazanirken ulusal para deger kaybetmekte,
borsada énemli diisiisler yasanmakta, finans piyasalart darbogaza girmekte, igsizlik

artmakta, iiretim diismekte, GSYIH gerilemektedir."

® Mahfi Egilmez, a.g.e. , s.51.
°Giiven Delice, “Finansal Krizler:Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi [IBF
Dergisi, Say1:20, Ocak-Haziran 2003, (¢cevrimigi), http://iibf.ercives.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf,
16 Ekim 2011, s.58.
Jeffrey D.Sachs, Alternative Aproaches to Financial Crises in Emerging Markets, First
Published, New York, Cornell University Press, 1998, s5.248-250.
S
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Asagidaki sekil finansal krizin yukarida bahsedilen sebebine ve sonucuna

aciklik getirmektedir.

Sekil 2: Sebepler, Semptomlar ve Finansal Kirilganhgm Etkileri

Sebepler Semptomlar iflastan sonra

Sabit doviz kuru [hracatta diigme ve Finansal

rejimleri risklerde artma arabulucularm
odeme glicliigii

Yerel finansal Alman borglarin -
yapida ahlaki geri 6denememe Yabanci para kitlig1
tehlike riski = para riski ve para krizi
Seffaflik ve Pazar Kredi patlamalar1 ve
disiplinin olmayist fiyat balonlart

Gevsek ihtiyati

diizenleme ve

denetleme
Sermaye
hareketlerinin
liberalizasyonu

Kaynak: Guillermo E.Perry and Daniel Lederman, Financial Vulnerability, Spillover Effects and
Contagion: Lessons from the Asian Crises for Latin America, First Printing, USA, July 1998, s.6.

Sekle gore finansal krizlerin bazi ortak noktalari vardir. Bunlari su sekilde
siralayabiliriz: Sabit ddviz kuru rejimlerinde para genelde ABD dolarina baglanmistir
ithalatin artmasi dovize olan talebi artirmis, merkez bankasimin ddviz rezervlerini
karsilamada sikintiya girmesine neden olmus, 6énemli 6lglide dig ticaret vasitasiyla
gelir kazanan tilkelerde ihracattaki daralma onlarin bor¢lanma oranlarmi artirmis bu
da ekonomiyi kirillgan bir hale getirmistir. Bankalarda seffafligin olmamasi ve
diizenleme/denetlemenin yetersiz olusu bankalarin riski yiiksek kisi veya kurumlara
kredi vermesine neden olmakta ve kullandirilan kredi miktar1 onemli boyutlara

ulagsmakta, kredi patlamas1 yaganmakta ve bu krediler geri alinmak istendiginde geri
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odenme glicliigii ile karsilasilmakta buda ekonomiyi krize sokmaktadir. Sermaye
hareketlerinin kiiresellesmesi kisa vadeli sermayenin hizli giris ¢ikisina neden olarak
krizleri etkilemektedir. Tiim bu faktorler ekonomide krize neden olan faktorleri

gostermekte ve ekonomiyi yavas ve derinden krize dogru siiriiklemektedir. !

Finansal krizler ilk once finans piyasalarina daha sonra reel piyasalara etki
etmektedir. 1990 sonrasinda kisa vadeli sermaye hareketliligi nedeniyle yasanan
finansal krizler daha ¢ok gelismekte olan tilkelerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu kisa
vadeli sermayenin ani ¢ikis1 finans piyasalarinda iflaslara kadar giden bir yapisal
bozulmaya neden olmaktadir. Finans piyasalarinin iglevlerini yerine getirememesi
dolayisiyla kullandirilan kredi miktarinin azalmasi yatirimlarm azalmasina, {iretimin
ve istihdamin azalmasina, yoksullugun artmasina, gelir dagilimindaki adaletsizligin
artmasina yol agmaktadir. Ayrica finansal krizler bu etkilerinin diginda yolsuzlugun
artmasi, su¢ oraninin yiikselmesi, aile i¢i ve beseri iliskilerin bozulmasi gibi olumsuz
sosyal etkiler de dogurmaktadir. Finansal krizler kriz 6ncesinde uygulanan iktisat
politikalar1 ve almnmasi gereken ya da alinmakta gecikilen onlemlerin eksikliginden

de kaynaklanmaktadir.'

Finansal krizler bir iilke ile sinith kalmadigindan krizin maliyeti ¢ok yiiksek
olmaktadir. Bu nedenle finansal krizin 6nceden bilinebilmesine yonelik ¢alismalar
hiz kazanmigstir. Bu ¢alismalarla ortaya konan kriz gostergeleri Giiney Dogu Asya
krizinin Onceden bilinmesine yonelik yeterli sinyal vermemesine karsin diger
gelismekte olan iilkelerde krizin 6ngoriilmesinde faydali olmuslardir. Higbir gosterge
tek basina krizin kesin yasanacagma dair bilgi vermez ancak bu gdstergeler
ekonominin kotii bir gidisat i¢inde oldugunu ve derhal 6nlem alinmasi gerektigini
gosterir. Cari islemler agigmin GSMH’ye orammmin %4°i gegmesi durumunda
finansal kriz ortaya ¢ikabilir ancak asil gosterge bu orandan ziyade bu a¢iZin nasil
finanse ediliyor oldugudur bu ag¢ik kisa vadeli sermaye girisi ile finanse ediliyorsa

kriz kapida demektir, biitce acigimin GSMH’ye orami %3’ten fazla ise krizin

"Guilermo E. Perry and Daniel Lederman, Financial Vulnerability, Spillover Effects and
Contagion:Lessons From the Asian Crises For Latin America, First Printing, USA, July 1998,
ss.5-8.

12 Murat Koyuncu ve Fikret Senses,“Kisa Dénem Krizlerin Sosyoekonomik Etkileri: Tirkiye,
Endonezya ve Arjantin Deneyimleri’’, ERC Working Papers in Economics 04/13, October 2004,
(cevrimici), http://www.erc.metu.edu/menu/series04/0413.pdf, 17 Ekim 2011, s.3-4.
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olusacagina iliskin gosterge olmaktadir, ulusal paranin deger kazanmasi ithalatin
ihracatin ¢ok tizerinde seyretmesine yol agarak cari islemler agigini artirir bu agikta
kisa vadeli sermaye ile finanse edilirse kriz ortaya ¢ikar, merkez bankasinin doviz
rezervleri eriyorsa yine ekonomide bazi seylerin olumsuz gittigine dair bir fikir
belirir, para arzinda artis varsa ekonomide canlanma yaratarak ithalatin artmasina yol
acar Ozellikle dayanikli tiiketim mali ve otomotiv sektdriinde alimlarin yiikselmesi

krizin dogacagma yonelik beklentileri giiclendirir."
2.2.2. Finansal Kriz Tiirleri
Asagidaki sekil finansal kriz tiirlerini sematik olarak gostermektedir.

Sekil 3: Krizlerin Siniflandirilmasi

Finansal Krizler

A 4
Bankacilik Krizi Para Krizi Sistematik finansal
krizler

Odemeler Dengesi Déviz Kuru Krizi
Krizi

Kaynak: Yunus Emre Ergeng, “Ekonomik Krizlerin Nedenleri ve Coziim Onerileri>’, Balikesir,
Haziran 2009, (gevrimigi), http://www.endmuh.com/kariver/ekonomi/dosvalar/ekonomik-kriz-
nedenleri-ve-cozum-onerileri.pdf, 18 Ekim 2011, s.12.

Buna gore finansal krizler tice ayrilmaktadir. Bunlar bankacilik krizi, para
krizi (6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi) ve son olarak sistematik finansal

krizlerden olusmaktadir. Asagida s6z konusu krizler incelenmistir.

5 Ahmet Turgut, “Tirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS s Hukuku ve
iktisat Dergisi, Cilt:20, Say1: 4-5, Kasim 2006/Subat 2007, (¢evrimici),
http://www.tuhis.org.tr/dergi/cilt20_sayid-5/cilt20_savid-3_bolumd pdf, 17 Ekim 2011, ss.42-44.
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2.2.2.1. Bankacilik Krizleri

Monetaristler finansal krizlerin bankacilik krizlerinden ortaya ¢iktigim
vurgulamaktadir. Bankacilik krizleri de bor¢ alan ve bor¢ verenler arasmndaki
asimetrik bilgiden kaynaklanmaktadir yani limon problemi krize neden olmaktadir.
Borg verenler bor¢ alanlar hakkinda tam bilgi sahibi olamazken bor¢ alanlar borg
verenler konusunda bilgi sahibi olabilmektedir. Bu nedenle borg verenler borg
alanlarm riskliligi konusunda fikir sahibi olmadiklarindan riski yiiksek olan ve
olmayanlara da ayn faiz oranindan kredi vermektedir ( tam bilgi sahibi olsayds riski
yliiksek olanlara yliksek faiz riski diistik olanlara diistik faiz uygulayacakti ve boylece
kriz riskini azaltmig olacakt1). Bor¢ verenlerin bu davramsi verdigi kredileri geri
almak istediginde alinan kredilerin geri 6denmesini gii¢lestirmektedir ciinkii 6deme
giicii olmayana da kredi vermistir. Odenmeyen kredi miktar1 arttikca bankalar
kullandirdigr kredi miktarim daraltmakta, ekonomide daraltict bir etki ortaya
cikmakta, yatirimlar ve biiylime azalmakta, bankacilik sektériinden reel sektdre etki

eden bir kriz vuku bulmaktadir.'*

Bankacilik krizleri; hisse senedi, tahvil piyasalarindaki (stok piyasalar)
calkantilar  neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin  diizenleme ve
denetlemelerinin zayif olmasi ve finansal yapidaki zayiflik dolayisiyla bankalarin
riski diisiik olana da olmayana da kredi kullandirmasi kullandirilan kredi miktarinin
artmasina ve ekonomide genisletici bir etki yaratarak yatirimlarin, tretimin, milli
gelirin, talebin, istihdamin artmasina yol agmaktadir. Kisaca ekonomide bir balon
olugsmaktadir. Ancak riski yiiksek kisiler aldiklari kredileri geri ddeyemediginde
kullandirilan kredi miktar1 6nemli oranda azalmakta, faiz oranlart {ist noktalara
tirmanmakta bu durum ise ekonomide daraltici bir etki yaratarak yatirimlarin,
tretimin, milli gelirin ve istihdamin azalmas: ile sonu¢lanmaktadir. Ekonomide bir
kriz ortaya ¢ikmakta ve bankacilik sektorii de mali yapilarinin zayifligi dolayisiyla

likidite sorunlarmm gideremedigi icin iflaslarla karsi karsiya kalmaktadir.'> Nitekim

' Frederic S. Mishkin, Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Perspective,
Chicago, The University of Chicago Press, 1991, ss.70-75.

" Franklin Allen and Douglas Gale, Understanding Financial Crises, First Published, New York,
Oxford University Press, 2007, ss.2-3.
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2008 mortgage krizi de bu sekilde ortaya ¢ikan ve daha sonra reel krize déniisen bir

kriz olmustur.

Bankacilik krizinde mevduat sahipleri, bankalara kredi veren kisi ya da
kuruluglar, banka hissedarlarinin giiven kaybi ile fonlarini cekmek istemeleri
bulabilmektedir. Bankacilik krizi para krizinden daha uzun siireli ve ekonomide daha
siddetli etkiler yaratmaktadir. 1950 ve 1960’11 yillarda bankacilik krizi yaygm
degilken 1970’lerden itibaren hizla artmaya baglamistir. 1990’lardan itibaren finansal
kiiresellesme neticesinde tilkeye biiyiik ¢apli sermaye girisinin beklentilerdeki ya da
tilkedeki ekonomi politikalarindaki degisme neticesinde kendine daha karli yatirim
alanlarn bularak ani ¢ikisi, bankalarin aldiklart kisa vadeli borglart geri 6deme
sikintisina diismelerine yol agmaktadir. Bu durumda bankalarin likiditeleri minimum
seviyeye indiginden kullandirdiklar: kredi miktar1 azalmaktadir. Tek bir bankanin
basarisizligt tiim bankacilik sistemini sarsmayabilir ancak s6z konusu banka
ekonomideki hacmi itibariyle Onemli biiyiikliikte ise s6z konusu bankanin

basarisizlig1 tiim finans piyasalarim derinden etkilemektedir.'®

Gelismis {ilkelerde faiz oranlarindaki artis, bilangolarin bozulmasi,
belirsizlikteki artis, borsanin ¢okiisti gibi faktorler bankacilik krizine yol acarken
gelismekte olan iilkelerde ise bu faktorler ilk once para krizine daha sonra ise
bankacilik krizine yol agmaktadir. GOU’de birbiri ardina iki krizin ortaya ¢ikmast
gelismis tilkelere gore daha yipratici sonuglar dogurmaktadir. Bir finansal krizin
gelismekte olan tilkelerdeki yikici etkisi gelismis iilkelerden ¢ok daha fazla
olmaktadir. Ayrica gelismis tilkeler diisiik ve istikrarli enflasyon oranina sahip ve
bor¢lanma yapilart uzun vadelidir, bu bor¢lar ulusal para bigiminde iken gelismekte
olan tilkelerde ise yiiksek ve istikrarsiz enflasyon vardir, borg yapilarinin kisa vadeli

ve yabanci para cinsinden olusu biiyiik dezavantaja yol agmaktadir.'”

' Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iiIBF
Dergisi, Say1:20, Ocak-Haziran 2003, (¢evrimici), hitp:/iibf ercives.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf,
16 Ekim 2011, s.61.

7 Ali Sen, “Asimetrik Bilgi-Finansal Kriz Iligkisi”, (gevrimigi), http://www.sbe.dpu.edu.tr/14/1.pdf,

18 Ekim 2011, ss.12-16.
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Sekil 4: Gelismis Ulkelerde Finansal Krizin Yayilmasi

Faiz oranlarinin Bilangolarin Borsanin Belirsizligin

artmasi kotiilesmesi diismesi artmasi

l A 4 A A A 4

Ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin kétillesmesi

A 4

Ekonomik aktivitelerin diigmesi

4
Bankacilik krizi

A 4
Ters sec¢im ve ahlaki riziko problemlerinin k&tiilesmesi

A 4

Ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi

\ 4
Fiyatlarda beklenmedik diisme

\ 4
Ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin kotillegmesi

A

Ekonomik faaliyetlerin yavaglamas:

Kaynak: Frederic S. Mishkin, “International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability”, NBER Working Paper Series, Working Paper 6390, January 1998, s.18’den aktaran Ali

Sen, “Asimetrik Bilgi-Finansal Kriz Iliskisi”, (cevrimici), http:/sbe.dpu.edu.tr/14/1.pdf, 18 Ekim
2011, s.14.

e e e e e R e G S R D e S e e

Diizeltme Sayfa 57




Sekle gore gelismis {lkelerde faiz oranlarmin artmasi, bilangolarin
kotillesmesi, borsanin diismesi, belirsizligin artmast ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasina ardindan bankacilik krizlerine yol a¢maktadir. Bankacilik krizi de

tekrardan tiretim, yatirim ve geliri azaltarak ekonomiyi durgunluga siiriiklemektedir.
2.2.2.2. Para Krizleri

Para krizleri parasal genisleme, doviz rezervlerinin yetersizligi ve para
otoritelerinin bu rezerv kithigim karsilayabilme gii¢liigii, faiz oranlarindaki hizh
yikselis dolayistyla kisa vadeli sermayenin hizli kagisi gibi nedenlerle ortaya
cikmakta ve ekonomide spekiilatorler tarafindan bir devaliiasyon beklentisiyle
sonu¢lanmaktadir. Nitekim tilkeler tarihte de goriildiigi gibi para krizlerini asmak
i¢in ulusal paralarinin degerini distirme politikas: uygulamaya yani devaliiasyonlara
bagvurmaktadir. Diger taraftan para krizleri ekonomide iiretimin diismesine, milli
gelirin azalmasina, i¢ talebin diismesine, igsizligin artmasina da sebep olmaktadir ve
spekiilatif ~ bekleyisler =~ ekonomideki ¢ikiglart  artirarak  para  krizlerini
hizlandirmaktadir. Para krizlerini 6nlemek igin devaliiasyon yapilmasimin sebebi
yukarida bahsedilen ihracatta azalma, iiretimde diisme vs.’nin diisen degerlerini

yiikselterek ekonomiye ivme kazandirmak suretiyle krizlerin etkisini gidermektir.'®

Para krizlerine doviz krizleri de denmektedir. Doviz kurundaki ani bir
yiikselme veya sermaye hareketlerinde ani bir ¢ikis sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde déviz krizi ortaya cikmakta ve sabit kur
sisteminden vazgecilmedikge kriz sonlanmamaktadir. Sabit déviz kuru sisteminde
tilke parasina yonelik glivenin kaybolmasi neticesinde insanlar yabanci para
cinsinden aktiflere yonelmekte ve merkez bankasi bu talebi karsilayabilmek i¢in
piyasaya rezervlerini sunmaktadir. Bu durum doviz kurunun yikselmesi ile
sonuglanmakta ve neticede ilkeleri sabit doviz kurunu sonlandirmaya

yoneltmektedir.'

8 paul Krugman, Currency Crises, London, The University of Chicago Press, 2000, ss.2-5.

1 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS is Hukuku ve
iktisat Dergisi, Cilt:20, Say1: 4-5, Kasim 2006/Subat 2007, (¢evrimici),
http://www.tuhis.org.tr/dergi/cilt20 sayi4-5/cilt20 sayid-5_bolum 4.pdf, s.36-37.
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Para krizlerini eski ve yeni tip krizler olarak ikiye ayiwrabiliriz. Eski tip para
krizleri harcama egiliminin artmasi sonucu ithalatin ihracatin ¢ok {izerinde
yukselmesine bagli cari islemler agigi neticesinde ortaya c¢ikan ve genellikle
devaliiasyonla sonuglanan bir yapidayken yeni tip para krizleri finansal kiiresellesme
nedeniyle sermaye giris ¢ikislarindan kaynaklanmaktadir. 1990 sonrasinda
gelismekte olan {ilkelerde yasanan para krizleri daha ¢ok yeni tip dedigimiz
krizlerdendir. Yani finansal kiiresellesmeyle birlikte daha ¢ok gelismekte olan
tlkelere ¢esitli avantajlardan dolay1 (bu avantaj gelismekte olan tilkelerin KVSH’yi
cekmek igin uyguladigi diistik kur-ytiksek faiz uygulamasidir) kisa vadeli sermaye
akigt yliksek olmaktadir. Kisa vadeli sermaye girdigi tilkede genisletici bir etki
yaratarak tiiketimin 6zellikle de ithalatin artmasina yol agarak dig ticaret agigini
artirmaktadir. Bu acgik ilkeye giren kisa vadeli sermaye ile kapatilmaya
calistlmaktadir. Giren sermaye iilke dismna ¢iktiginda biiyik bir durgunluk, yiiksek

borg biciminde ortaya ¢ikan bir krizle son bulmaktadir.?’

Geligmig tlkelerde krize neden olan faiz oranlarindaki artis, bilancgolarin
bozulmasi, belirsizlikteki artis, borsanin ¢okiisii gibi faktorler bankacilik krizine yol
acarken geligsmekte olan tilkelerde ise ilk &nce para krizine daha sonra ise bankacilik
krizine yol agmaktadir. Gortldigi gibi bir finansal krizin gelismekte olan
tilkelerdeki yikici etkisi gelismis iilkelerden ¢ok daha fazla olmaktadir. Ayrica
gelismis iilkeler dusiik ve istikrarli enflasyon oranina sahip ve borglanma yapilar
uzun vadelidir, bu bor¢lar ulusal para bi¢imindedir. Gelismekte olan iilkelerde ise
yiiksek ve istikrarsiz enflasyon vardir, bor¢ yapilart kisa vadeli ve yabanci para
cinsinden olusu biiyik dezavantaj saglamaktadir.”' Asagidaki sekil gelismekte olan
tilkelerde yasanan problemlerin 6nce parasal krize ve ardindan bankacilik krizine

donustiigini sematize etmektedir.

2 Biilent Erdogan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri”,
Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmarag Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, (¢evrimici), http://kutuphane ksu.edu.tr/e-tez/sbe/T00526/Bulent Erdogan TEZ.pdf, 18
Ekim 2011, ss. 29-33.

2! Ali Sen, “Asimetrik Bilgi-Finansal Kriz iliskisi”, (cevrimigi), http://www.sbe.dpu.edu.tr/14/1.pdf,
18 Ekim 2011, ss.12-16.
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Sekil 5: Gelisjmekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Yayilmasi

Faiz oranlarinin Bilangolarm Borsanin Belirsizligin

artmasi kotilesmesi diigmesi artmast

l \ 4 A 4 4

Ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin kotillesmesi

A 4

Parasal kriz

A4

Ters secim ve ahlaki riziko problemlerinin koétillesmesi

A 4

Ekonomik faaliyetlerin yavaslamast

L 4
Bankacilik krizi

v

Ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin kétiilesmesi

v

Ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi

Kaynak: Frederic S. Mishkin, The Next Great Globalization, New Jersey, Princeton University
Press, 2006, s.50.

Sekilde de goriildiigli tizere gelismekte olan tilkelerde yasanan finansal kriz
bankacilik krizini de beraberinde getirmektedir ve gelismekte olan iilkelerde krizin
yikic1 etkisi ¢ok daha fazla olmaktadir. Ornegin Giiney Dogu Asya krizi kendi
bolgesinde bir¢ok sektorii etkilemesinin yaninda benzer mallan tireten iilkeleri de

etkilemistir.
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Para krizlerinin ciddi bi¢imde {ilke iginde ¢esitli piyasalara ve iilkeler
arasinda yayilma o6zelligi bulunmaktadir. Bu nedenle kriz gostergeleriyle krizler

ortaya ¢ikmadan once onlem alinmasi gerekmektedir.

Krizin gostergeleri kriz dogmadan 6nce bir takim 6nlemler alinarak krizin
maliyetinin azaltilmasina yardimer olmaktadir. Geligmekte olan iilkelerde diigiik
rezerv orani, bankacilik sisteminin zayifligi ve déviz kurunun asiri deZerlenmesi
krizi onemli olciide tetiklemektedir. 1994 Meksika krizinin gelismekte olan tilkeleri
etkilemesi tesadiif olmamustir. Bu kriz bankacilik sistemi zayif ve déviz rezervleri
yetersiz oldugu i¢in gelismekte olan {iilkeleri 6nemli 6l¢iide etkilerken bankacilik
sistemi disinda asir1 sermaye girisi ve bu sermayenin yiiksek dis ticaret agiklarina

neden olmasi da krizi etkileyen faktorler arasinda yer almigtir.”
2.2.2.3. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler para ve bankacilik krizlerini de kapsamaktadir ve

finansal sistemin isleyisinde ciddi bozukluklar yaratmaktadir.?’

Sistematik finansal krizler finans piyasalarinda meydana gelen ve finans
piyasalarinin iglevlerini yerine getirememesi ile sonu¢lanan bu sonucunda reel
ekonomiye yansiyarak iiretim, istihdam, mali gelirde gerileme yaratarak ekonomide
kiictilmeye yol agan bir stirectir. Sistematik finansal krizler ekonomik, sosyal ve
politik yagsamin yapis1 ve degiskenliginden kaynaklanmaktadir. Bu krizlerde mutlak
surette yayima siireci bulunmaktadir. Bir {ilke, kurum ve firmadaki sorunlar baska
bir tilke, kurum ve firmalara yansimaktadir. Ornegin Asya krizinde sirket iflaslar ilk
once Kore ve Tayland’da gozlenirken bu durum kisa stirede ¢evre iilkelerde de sirket

iflaslar1 ile sonuglanmstir. Finansal krizler birbirinden bagimsiz degildir ¢ogu

*Morris Goldstein and Philip Turner, Yiikselen Ekonomilerde Bankacilik
Krizleri: Kokenler ve Politika secenekleri, Ceviren: Ali Thsan Karacan, 1.Baski, Istanbul,
GLOBUS Diinya Basmevi, Ocak 1999, s5.18-20.
» Mehmet Gengtiirk, ve digerleri, “Finansal Krizlerin [sletmelerin
Finansman Kararlarina Etkileri: IMKB’de Islem Géren Isletmeler Uzerinde Bir Arastirma”,
Cumbhuriyet Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:12, Say1:1, 2011, 5.191.
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durumda birbiriyle baglantili bir sekilde meydana getirmektedirler. Bir finansal kriz

diger bir finansal krizi ortaya ¢ikarabilmektedir.*

2.3. FINANSAL KRIiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

1990’11

yillarla  birlikte finansal

krizlerin artis1 finansal krizlerin
Ongorilmesine yonelik ¢aligmalarin yapilmasini hizlandirmugtir. Finansal krizlerin
oncli gostergeleri kriz ortaya ¢ikmadan hilktimetlerin krizi onleyici galismalar

yapmasina imkan tanimustir. Ancak bu gostergeler finansal krizlerin ne zaman ortaya

cikacagiyla ilgili bilgi vermemistir.>’

Tablo 7: Bashca Kriz Erken Uyar: Gostergeleri

Kategori Kavram Olcii
Makro Dig dengesizlik/reel kurda agir1 1.Reel doviz kuru trendinden sapmalar
ekonomik degerlenme 2.Cari islemler dengesi/GSMH
gostergeler Rezerv yetersizligi 3.ihracat artis orant
Kredilerin agir1 geniglemesi 4.M2/Rezervler, Seviye
Reel ekonomide yavaglama 5.M2/Rezervler,artis orani
Varlik fiyatlarinda dalgalanmalar 6.Rezervlerin artig orani
Parasal katilik 7.Reel yurtici kredilerde artig orani
8.Sanayi iretimi artis orani
9.Reel GSMH, artis orani
10.Borsa performansi, artig orani
11.Reel faiz oram
Sermaye 12.Banka varliklar/GSMH artig orani
akumi Alkamlarin tersine dénme ihtimali 13.Kisa vadeli borcun rezervlere oram
gostergeleri Borglarda patlama 14 Kumiilatif direkt olmayan
Kisa vadeli borg akimlar/GSMH
Sermaye akumlarinm bilegimi 15.Portfdy akimlarmm toplam sermaye
akimlan igindeki pay1
Finansal Sermaye yeterliligi 16.Banka rezervleri /Toplam banka
kirilganlik MB'nin kurtarmalari varliklar
gostergeleri Bankalara olan giiven 17.MB'nin bankalara verdigi
Bankalari mevduatlarini kredi/toplam
mobilize etme kabiliyetleri banka borglart
18.Banka mevduat/M2,seviye
19.Banka mevduat/M2,artis orant
20.verilen borglar/mevduat,seviye
21.Verilen bor¢lari/mevduat,artis orant

Kaynak: Meral Uzun, Latin Amerika’da Yasanan

Finansal Krizlerin Kriz Erken Uyar

Gostergeleri Agisindan Degerlendirilmesi, Istanbul, Arikan Basim Yayin, Subat 2006, s.216.

** Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS Is Hukuku ve
iktisat Dergisi, Cilt:20, Say1 4-5, Kasim 2006/Subat 2007, (¢evrimici),
http://www.tuhis.org. tr/dergi/cilt20 sayid-3/¢ilt20 savid-5 bolum 4.pdf, s.38-39.

» Morris Godstein and Philip Turner, a.g.e. , s.18.
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Tabloya baktigimizda krizlerin oncti géstergeleri ii¢ gruba ayrilmistir. Bunlar
makroekonomik gostergeler, sermaye akimi gostergeleri ve finansal kirilganlik
gostergeleridir. Bir iilkenin finans piyasalar1 gii¢lii, makroekonomik gostergeleri
saglamsa yani ulusal parasi agirt degerlenmemisse bu iilkeden sermaye c¢ikist
neticesinde ortaya c¢ikan krizin etkisi finansal piyasalari ve makroekonomik
gostergeleri zayif olan llkeden sermaye cikisi durumunda ortaya g¢ikacak krizin

etkisinden daha 1limli olmaktadir.?®
2.4. FINANSAL KRIZLERIN NEDENLERI

2.4.1. Makroekonomik Politikalar

Makroekonomik istikrar finansal ve reel piyasalardaki denge durumunu ifade
etmektedir. Buna gore bir ekonomide fiyatlarda hizli ve ani inis ¢ikis olmamalidir,

tiim tiretim kaynaklar1 degerlendirilmelidir, istihdam artirilmalidir.?’

1980°li yillarin baglarinda ABD ve Ingiltere’nin basim ¢ektigi gelismis
ulkeler yﬁksek enflasyon oranlarimi diistirmek i¢in siki para politikasi uygulamis bu
durum faiz oranlarmin artmasi ve resesyonla sonuclanmistir. Gelismis {iilkelerdeki
resesyon bu iilkelere ihracat yapan gelismekte olan iilkelerin ihracatlarini ve ihrag
gelirlerini azaltarak dis ticaret agiklarmi artirmustir. Faiz oranlarinin  artmast
gelismekte olan llkelerin gelismis {ilkelerden aldiklar1 borglart 6deyememelerine
neden olmustur.”® 1990’11 yillarda Asya, Rusya, Brezilya vb. krizlerin ortaya ¢ikmasi
diinyada deflasyon riskini ortaya c¢ikarmisti,. ABD ve AB’de fiyatlar hizla
diismistir. Kimi ekonomiste gére deflasyon milli gelirin iist gelir gruplarinda
toplanmis olmasi ve alt gelir gruplarinin alim glictiniin azalmasindan kaynaklanmis
bunu gidermek i¢in de milli gelirin alt gelir gruplarinin alim giiciinii artiracak sekilde
bolistiirtilmesi uygun goriilmustir. Kimi ekonomiste gore ise deflasyonun ortaya
cikardigr fiyat digisleri tiiketicinin fiyatlarin daha da diisecegi beklentisine

girmesine yol agmig bunun icinde enflasyon yaparak tiketimi artirmak uygun

% A.e., 5.20.
%’ Giilten Kazgan, a.g.e. , 5.286.

*® Turan Yay ve digerleri, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler,
1. Basky, Istanbul, ITO Yayinlari, Aralik 2001, s.17.
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gorilmugtir. 1990’1 yillarda Tirkiye’de enflasyon hizla artarken diinyada da

deflasyondan ¢ikmak icin kontrollii enflasyon ¢oziim olarak goriilmiistiir.”’

Gelismekte olan llkelerde borg¢ anlagmalari kisa vadeli ve yabanci para
cinsinden yapilmaktayken geligmis iilkelerde uzun vadeli ve ulusal para cinsinden
yapildigi icin GOU’de meydana gelen krizin yipratici etkisi fazla olmaktadir.
GOU’de borg anlagmalarmin gelismis tilkelerden farkli olmast GOU’de yiiksek ve
degisken enflasyon oranlarinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde ulusal para deger kaybettiginde ya da devaliiasyon oldugunda yabanci para
cinsinden borglamld1g1 icin firmalarin durumu kétiilesmekte ve ekonomik durgunluk
siireci ortaya ¢ikmaktadir. GOU’de devletin mali dengesizligi devletin borcunu
ddeyemeyecegi beklentisine yol agmakta bu durumda devlet elindeki tahvilleri
satacak kimse bulamamakta ve bankalari bu tahvilleri almasi i¢in zorlamaktadir.
Bankalarin devlet tahvillerini almasi ve sonrasinda devlete olan borcunu
ddeyememesi banka bilangolarint bozmakta ve bankalarin verdigi kredi miktarim
azaltmaktadir. Kullandirilan kredi miktar1 azaldiginda para arzi azalmis gibi bir etki

yaratmakta ve ekonomik durgunluk ortaya ¢ikmaktadir. >

Tiirkiye’nin kaynaklar1 yetersiz ve var olan kaynaklan da etkin bir sekilde
degerlendirilmemistir. Turkiye 1990°lh yillarda durgunluktan c¢ikmak ig¢in 6zel
tiketim harcamalarin1 ve kamu harcamalarini artirmis buda kaynak yetersizligini
daha fazla derinlegtirmistir. Tiirkiye kaynak temini i¢in ihracati artirict politikalar
uygulamak yerine yiiksek faiz politikasiyla KVSH nin akisina zemin hazirlamigtir.
1990°11 y1llarda kisa vadeli sermayedeki artts GSMH’yi artirmig ve igsizlik azalmigtir
ancak 1998’de 7 milyar dolar kisa vadeli sermayenin ¢ikist ekonomiyi geriletmis ve
durgunluk ortaya ¢ikmustir. Buna Asya ve Rusya krizlerinin de eklenmesi negatif
tabloyu biraz daha bozmustur.’ Tiirkiye 1990°l1 yillardan itibaren kamu agiklarim
gideremediginden kisa vadeli ve yiiksek faizle bor¢lanmaya bagvurmasi enflasyonu
artirmigtir. Tirkiye’de 1990’1 yillarda ytksek enflasyon ve yiiksek bor¢lanma soz

konusu olmustur. Bunu &nlemek i¢in Tirkiye’nin yapisal reformlar, kati maliye

# Giilten Kazgan, a.g.e. , 5.286-287.
% Tolga Kabag, a.g.e. , 5.21-22.
*! Giilten Kazgan, a.g.e. , 5.284-285.
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politikasi, 6zenli para/kredi politikasi uygulamasi gerekmis ancak uygulamadaki
aksakliklar nedeniyle 1990°I1 yillarda Tirkiye yiiksek enflasyon ve borglanma
sarmal1 i¢inde kalmugtir.** 1990’11 yillarda Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek olmasina
sadece kamu agiklar1 neden olmamustir. 1990’11 yillarda i¢ tasarruflar diistikken i¢ ve
dig yatirimlar artmigtir. Insanlar tasarruf yapmak igin altin alimlarii artirmus fakat
alin  alimi ekonomi agisimndan tasarruf kalemi olmadigi ig¢in i¢ tasarruflar
artmamistir.” Insanlar altin alimlart disinda doviz tevdiat hesaplarim1 da artirmig
(d6viz tevdiat hesaplarinin artist kisa vadeli sermaye girisi demektir) buda para arzini
artirict bir nitelik tasimis ve enflasyon artmistir. Diger taraftan 1990’11 yillarda
insanlar konut talebini artirmig, konut alimi yatirim artisi olusturmus fakat konut

alimi {iretim artis1 yaratmadigindan enflasyonist etki ortaya ¢ikarmugtir.*
2.4.2. Finansal Kesimin Sorunlari

Finans piyasalarinin etkin bir sekilde ¢aligabilmesi igin denetim ve gézetimin
etkinlestirilmesi, denetim ve gozetimden sorumlu bagimsiz bir kurul olusturulmast,
bankalarin i¢ denetim ve gozetim sistemlerinin iyilestirilmesi, muhasebe ilke ve
kurallarmimn uluslar arasi ilke ve kurallara uydurulmasi gerekmektedir. Denetim ve
gozetimin etkinlegtirilmesi i¢in 6nce saglam ve stirdiiriilebilir mali politika, iyi
gelismis bir kamusal altyapi, bankalardaki sorunlarin ¢dziimii i¢in uyulmas1 zorunlu
kurallar ve etkin bir pazar anlayiginin olmasi gerekmektedir. Bir iilkede saglam ve
stirdirtilebilir bir mali politika uygulamasi yoksa finans piyasalarinda denetim ve
gozetimin etkin bir sekilde stirdiiriilmesi miimkiin olmamaktadir. Boyle bir iilkede
hiikiimet giinii kurtarmaya yonelik politika uygulamasi yapmakta ve ¢ogu zaman

e . . 35
finans kesiminin sorunlar1 kamuoyundan gizlenmektedir.

1930-1980 doneminde yasal diizenlemelerle bankalar kredi verirken kredi
verdikleri kisi ya da kurumlardan istedikleri seyin aynisimi yasalar da bankalardan
istemistir. BOylece bankalar tarafindan verilen kredilerin geri ddenmemesi ve

bankacilik sisteminin krize girme riski azaltilmigtir. 1980°1i yillardan itibaren yasal

*2 Turan Yay ve digerleri, a.g.e. , s.51.

* Giilten Kazgan, a.g.e. , 5.296.

* Ace.,5.299.

* Morris Goldstein and Philip Turner, a.g.e. , 5.50-51.
e

Diizeltme Sayfa 65



diizenlemelerde zayifliklarin ortaya ¢ikmasi, bankacilik sektoriinde yasanan
Ozellestirme ve rekabet artirict politikalarin artist riski yiksek kisilere de yiiksek
faizlerle kredi kullandirilmasina yol a¢mus ve tiim diinyada bankacilik krizleri
artmistir.’® 1980°1i yillarda japonya’da konut fiyatlar1 artist ABD’nin ¢ok iizerinde
gerceklesmistir. Bunun nedeni 1980°1i yillarda Japonya’min riski yiiksek kisilere de
yiiksek faizlerle kredi kullandirmasi ve bu kredileri alanlarin da konut alimlarim
artirmast konut fiyatlarini artismis olmasindan kaynaklanmistir. Daha sonra alinan
kredilerin geri 6denememesi konut fiyatlarini hizla diisiirmiis ve bankalar sorunlar

yasamaya baglamistir.’’

Bankalar kisa vadeli borglanip uzun vadeli kredi vermektedir. Bankacilik
krizine neden olan faktorler digsal ve igsel faktorler olmak iizere ikiye ayrilmaktadur.
Dissal faktorler arasinda dig ticaret hadlerinin degismesiyle bir iilkede ithalatin
artmasi, reel doviz kurunun degerlenmesi, yiiksek faiz orani uygulamasiyla iilkeye
giren kisa vadeli sermayenin bankalardaki mevduat: sigirip bankalarin kullandirdig
kredi miktarini artirmast ani ¢ikist durumunda da kredi olanaklarint kisitlamasi

sayilabilmektedir.*® I¢sel faktorler®

e Kisa vadeli sermaye girisiyle bankalarin kullandirdig1 kredi miktarin
artirmasi ve hisse senedi fiyatlarindaki artis kisa vadeli sermaye ¢ikist
durumunda hisse senedi fiyatlarmin diismesine ve banka kredi
miktarinin azalmasina yol a¢gmaktadir. Bu durum daha ¢ok GOU’de
yasanmaktadir.

e 1980’lerin ortalarindan itibaren yiiksek enflasyon dénemlerinde kamu
agiklari artmis, bu agiklar i¢ bor¢lanmayi artirmis ve bunun sonucunda
reel faiz oranlar artmistir. Kamu kagitlari degerli hale gelmis ve
bankalarin toplam mevduatlar: i¢inde getirisi yiiksek, riski diisiik olan
devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS)’nin payr artmustir. Boylece
bankalar yliksek karlar elde etmistir ancak 2000 yilinda i¢ bor¢lanma

* Paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii, Ceviren: Negenur Domanig, 2. Baska,
[stanbul, Literatiir Yayincihik, Ekim 2001, s.71-72.
37
A.e. , 5.69.
*® Morris Goldstein and Philip Turner, a.g.e. , s.111.
39
A.e.,s.116.
S
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vadesinin uzatilmasi bankalarin uzun vadeli kagitlart gecelik
borglanmalarla kisa vadeli mevduat kaynaklari ve dis borgla fonlamasi
bankalarin faiz riskine agik hale gelmesine neden olmugtur.*’

Ulke igi faiz oranlarmin artmasi bankalardan yabanci para cinsinden
bor¢lanmay1 cazip hale getirmektedir. Bankalar uzun vadeli verdikleri
kredileri fonlamak i¢in interbank piyasasinda kisa vadeli yabanci para
cinsinden bor¢lanmaktadir. Bir devaliiasyon olmasi durumunda herkes
elindeki yabanci parayi ulusal paraya g¢evirmeye g¢alismakta bunun
sonucunda bankacilik sektorii olumsuz etkilenmektedir.*!

Finansal kiiresellesmeyle finans sektoriinde yerli ve yabanci rakip
sayisinin  artmast  bankalarin riski yiliksek alanlarda faaliyet
gdstermesine neden olmaktadir.*?

Kamu bankalarinin kredileri daha ¢ok sorunlu endiistrilere akmakta ve
kamu bankalar1 etkin, verimli ve seffaf isletilmediginde kamu
bankalarinin gorev zararlar1 artmaktadir. Diger yandan kamu
bankalarinin gérev zararlarn hiikiimetge karsilanmakta, rekabete karsi
korunmaktadirlar fakat bu durum sorunlu bir bankacilik yapisinin
olusmasina neden olmaktadir. Kamu bankalarinin belli kesimlere
diisiik faizli ve uzun vadeli kredi kullandirmasi durumunda kamu
borcu ve biitce ag1g1 gercek degerinden daha diisiik gorinmektedir.*
Hiiktimetler bankalarin belli kesimlere kredi tahsisinde bulunmalarin
saglayabilmekte, ©zel bankalarin karli bankacilik faaliyetlerine
girmelerine engel olabilmekte, bankalarin piyasa faiz oranlar1 altinda
devlet tahvili bulundurmalarina zorunluluk getirebilmekte, bankalar
tzerine yiiksek vergi koyabilmekte ve bankalarin yabanci para
cinsinden bor¢lanmalarini zorunlu kilabilmektedir. Biitiin bunlar

bankacilik sisteminin riskini artirmaktadir.**

* Turan Yay ve digerleri, a.g.e. ,5.52.
* Morris Goldstein and Philip Turner, a.g.e. , s.119.

2 Aee., s.121.

“Turan Yay ve digerleri, a.g.e. ,5.53.
* Morris Goldstein and Philip Turner, a.g.e. , s.125.
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e Banka bilangolarinda bozulma olursa bankalar kullandirdigi kredi
miktarin1 azaltmaktadir. Banka bilangolarmin kétiilestigi kamuoyuna
yvansirsa giderek daha fazla kisi ya da kurum bankalardaki
mevduatlarini geri ¢ekmektedir. Bu durum bankalarin iflasina bile yol
acabilmektedir.*’

e Hisse senedi fiyatlarinda diisme olursa bu durum borsadaki sirketlerin
degerinin diigmesine yol agmakta bdyle bir ortamda bankalar daha az
kredi kullandirmak yoluna gitmektedir. Bankalarin daha az kredi
kullandirmasi sirketlerin degeri diistiigii i¢in banka mevduatinin daha
az korunmasindan kaynaklanmaktadir. Kredi miktar1 azaldigindan
yatirim ve tiretim diigmektedir.*®

e Finans kurumlarinin iflasi, durgunluk, borsada diisiis gibi
belirsizliklerin  oldugu ortamda bankalar kredi kullandirmakta
cekingen davrandigindan kredi miktar1 azalmakta, yatirrm ve iiretim

diismektedir.*’
2.4.3. Sermaye Hareketlerinin Degiskenligi

1990’11 yillarla birlikte sermaye hareketlerinin tam serbestlestirilmesiyle
yasanan kriz sayist artmig ve ortaya ¢ikan krizlerin biiyiik cogunlugu kisa vadeli
sermaye hareketlerinden kaynaklanmistir.*® 1990’11 yillardan itibaren 6zellikle GOU
i¢ tasarruf kaynaklari yetersiz, dig ticaret agiklar1 yiiksek oldugundan diisiik kur
yiikksek faiz politikasiyla kisa vadeli sermaye akisini saglamislardir. Kisa vadeli
sermayenin llkeye girmesi bitylimeyi, istihdami, Uiretimi ve talebi artirmigtir ancak
ulusal paranin degerlenmesine yol acarak dis ticaret agiklarint daha da artirmistir. Bu
aciklar giderebilmek icin gelismekte olan tilkeler tekrar kisa vadeli sermaye girisine
ev sahipligi yapmistir ancak ekonomide yaganan spekiilatif bir atak durumunda kisa

vadeli sermayenin iilke distna ¢tkmasi ekonomik durgunlukla sonuglanmistir.*’

* Tolga Kabas, a.g.e. , s.21.
1 Ae. , 8.20.
7 Ae.,s.19.
*® Giiven Delice ve Erding Tutar, Uluslar aras1 Sermaye Akimlarinn Bilesimi ve Finansal
Krizler, [stanbul, Arikan Basim Yayn, 2006, $.265.
49
A.e., 5.269.
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Sekil 6: Sermaye Girisleri ve Asirt Isinma

Sermaye —>  ARezervler 5 A Parasal Taban —> AM2
girigleri
— A Yurtigi Talep —>  Enflasyon ve Reel
Degerlenme

Kaynak: Giiven Delice ve Erding Tutar, Uluslar arasi Sermaye Akimlarmin Bilesimi ve Finansal
Krizler, Istanbul, Arikan Basim Yayin, 2006, s.272.

Diger taraftan GOU’de ulusal paranin defer kaybetmesi firmalarin ve
bankalarin borglar1 yabanci para cinsinden oldugundan bankalarin ve firmalarin
bilancolarinin kotiilesmesine yol agarak finansal istikrarsizliga neden olmaktadir.
Geligmis iilkelerde yabanci para cinsinden borglanma orani diisiik oldugundan bdyle
bir risk daha disik olmaktadir.”® Bu nedenle 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
bankalarin ve firmalarin gelirleri ulusal para cinsinden iken yiikiimliiliiklerinin
yabanct para cinsinden olmasi dolayisiyla kisa vadeli sermaye girisi para
uyusmazligiyla karsilagilmasina neden olmaktadir. Para uyusmazligi nedeniyle ulusal
paranin degerinin diigmeye bagladigi andan itibaren firmalar ve bankalar borg¢larini
ddeyemez duruma gelmis ve ekonomide durgunluk baslamistir.”*

Sekil 7: Sermaye Girisleri ve Finansal Kirilganhk

Finansal Kurumlarm

Net sermaye Asi Fon Girisine Kredi Riski Para
irisleri - - -> Uyumsuzlugu
Girisleri Aracilik etmeleri (yabanci para) yum g
Déviz kuru N
Riski - Vade Uyumsuzlugu N Likidite riski

Kaynak: Giiven Delice ve Erding Tutar, Uluslar arast Sermaye Akimlarinin Bilesimi ve Finansal
Krizler, [stanbul, Arikan Basim Yayin, 2006, 5.71.

Bankalardaki diizenleme, denetleme sisteminin zayifligi ve devlet garantisi
bankalarin riski yiiksek alanlarda da faaliyet gostermelerine neden olmustur. Boyle
bir bankacilik sisteminin oldugu bir ekonomide iilkeye giren kisa vadeli sermayeyle
bankalar yabanci para cinsinden borg¢lanmalarini artirmis ve kisa vadeli sermayenin
tilkeden ¢ikigi durumunda da yabanci para cinsinden borglarini 6deyememis boylece

finans piyasalarinda kriz ortaya ¢ikmistir. Finans piyasalarindaki kriz neticesinde

** Tolga Kabas, a.g.e. , 5.99.
> Giiven Delice ve Erding Tutar, a.g.e. , s.271.
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kredi imkanlar1 daralmis, para arz1 azalmis, tiretim ve istihdam diismiis, gelir ve talep

azalmugtir. Boylece finans piyasalarinda baslayan kriz reel piyasalara da sigramugtir.”
2.4.4. Politik Istikrarsizhk

Bir ekonomide politik istikrarsizlik varsa ve dogru iktisat politikasi
uygulanmasinda sorunlar yaganiyorsa kriz ortaya ¢ikabilmektedir. Piyasa
ekonomisinin uygulandigi, devletin ekonomik hayata miidahalesinin diisiik diizeyde
oldugu ekonomilerde bile politik istikrarsizlik halinde kriz ortaya g¢ikabilmektedir
ciinkii politik istikrarsizlik varsa yatirimcilar yatirimlarmi ¢ekmekte bu da

ekonomide durgunluk yaratmaktadir.’

Sik hiikiimet degisikligi diger politikalar gibi iktisat politikalarinin da
uygulanmasint  gi¢lestirmektedir.  Hilkiimetin ~ yasam  siiresinin  {izerinde
gerceklestirmek istedigi politikalar gergeklestirilmeden ortadan kalkmaktadir. Se¢im
donemlerinde kamu harcamalari kamu gelirlerinin ¢ok tizerine ¢ikmakta ve kamu
agiklart olugsmaktadir. Kamu agiklarini giderebilmek i¢in i¢ ve dis bor¢lanma yoluna

gidilmektedir. Bu durum hiikiimete olan giiven duygusunu sarsmaktadir.>*

Bir tilke sikintili siire¢ yasiyorsa ve IMF’den kaynak talebi yiiksekse IMF nin
bu iilkeden siyasal talebi yiiksek olmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de 1998’de IMF
verecegi fon karsiliginda enerji ihalelerinde yabancilarin alimmi ve giivenligini
artirmak i¢in anayasanin degistirilmesini, Danistay’in devre dist birakilmasini

istemistir.”®

*2 Tolga Kabas, a.g.e. , 5.100.

>* Mahfi Egilmez, a.g.e. , s.97.

* Gillten Kazgan, a.g.e. , s.318-319.

> Ae. , 5.320.
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2.5.1990 SONRASINDA DUNYA’DA YASANAN FINANSAL

KRIZLER
2.5.1. Meksika Krizi-1994

1987 yilinda Carlos Salinas bagkanligindaki hiikiimet %159 dolaylarinda olan
enflasyonu asag1 ¢ekmek i¢in doviz kuru kaynakli Brady Plani ad1 verilen bir istikrar
programi uygulamasini baglatmigtir. Bu programin ii¢ 6zelligi dikkati ¢ekmistir. I1ki
isciler, firmalar ve hiikiimet arasinda sosyal bir anlagsmaya vartlmis olmasi aym
zamanda {cretler, fiyatlar ve doviz kurunu planlamak {izere belirli araliklarla
toplanmalar; ikincisi yapisal reformlarin gergeklestirilmesi suretiyle yani
Ozellestirmeler ile ulusal telefon sirketi olan Telmex basta olmak iizere kamu
bankalar1 dahil pek ¢ok kamu kurulugunun o&zellestirilmesi Meksika’da finans
piyasalarinin hizla kiiresellestirilmesine yonelik 6nemli gelismeleri dogurmustur;
{iglinciisli ise doviz kurunu siirinen sabit kur uygulamas: ile baskilamak olmugtur.>
Brady Plami ile Meksika’da yapisal, finansal ve ekonomik reformlar yapilmasi;
ozellestirme ve finansal kiiresellesme uygulamalari neticesinde serbest dis ticaret
politikalar1 ile GATT’a katiip OECD’ye iiye olmasi, NAFTA’ya katilmasi vs.
yabanct yatinmeilarin Meksika’ya olan giiven algisinin olumlu bir seyir izlemesine
neden olmustur.”’ Biitin bunlar Meksika’da kredi ve parasal genislemenin
yasanmasina ve yabanci yatirim giriglerinin artmasina neden olmustur. 1990’dan
1993’¢ kadar Meksika’ya 91 milyar § net sermaye girisi olmustur. Bu gelismekte
olan tilkelere giren net girislerin yaklasik 1/5’i kadar bir miktar1 temsil etmistir.”®
Ulkeye giren yabanci yatirimlar dolayisiyla yabanci paranm bollasip ucuzlamas:
buna karsin peso’nun yabanci para karsisinda azalip degerinin yiikselmesi dolayisiyla

ihracat azalirken ithalatin artmasi cari islemler agigmin artmasina yol agmustur.”

3% Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, istanbul, Der
Yayinlari, 2002, s.111-112.
*7 Turan Yay ve digerleri, a.g.e. ,s.32.
*8 Roy E. Allen, Financial Crises and Recession in the Global Economy, Third
Edition, USA, Edward Elgar Publishing, 2009, 5.97.
 Muhammet Akdis, a.g.e. , 5.62.
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1993 yilinin sonunda Meksika'nin serbest dig ticaret uygulamalar1 yabanci
yatinmeilarin lilkeye girmesine hiz kazandirmistir. Ancak bu dénemde ithalat
kisitlamalarinin  kaldirilmast ile ithalat ihracatin ¢ok {izerinde artmistir. Sonucta
odemeler dengesi 6nemli dlglide agik vermistir. Thracatin diisiik olmasinin sebebi de
enflasyonun yiiksek olmasindan kaynaklanmigtir. Dolayisiyla peso’nun degeri
yabanci paralar karsisinda yiiksek oldugu i¢in dig tilkeler agisindan Meksika tiriinleri
pahali hale gelmis ve bu da ihracati dustirmistiir. Diger taraftan peso’nun degeri
sabit kur uygulamasi nedeniyle arttigi igin Meksika yerlilerine dis iilkelerden iiriin
almak yani ithalat cazip hale geldiginden ithalat artmigtir. Bu gelismeler édemeler
dengesinin yiiklti miktarda agik vermesine neden olmugtur. Biitiin bu gelismelerden
Meksika krizinin KVSH’nin yam sira hiikkiimetin yanlis politika uygulamalarinin

etkisiyle ortaya ¢ikmis oldugu soylenebilir.*

Ayrica Amerika merkez bankasinin faiz oranlarini 1994°te yiikseltmesi
Meksika’da bir tehdit olusturmustur c¢iinkii Meksika bor¢larimi kapatmak i¢in
digaridan sermaye girigine bagimliydi ve bunu canli tutabilmek i¢in de faiz oranlarini
yiikseltmek zorunda kalmigtir. Ancak bu dénemde faiz oranlarinin yiikseltilmesi hem
se¢im dénemi oldugu i¢in hiikiimet {izerinde art1 bir yiik olusturmustur hem de zaten
bankacilik sektorii krizde oldugundan faiz oranlarimi yiikseltmek dogru olmamastir.
Bu nedenlerden Meksika’nin faiz oranlarini yiikseltmesiyle ekonomide olumsuz

sinyaller ¢calmaya baslamustir.®!

% Miles Kahler, Capital Flows and Financial Crises in the 1990s, First
Published, Newyork, Cornell University Press , 1998, s.5.

61Sylvia Maxfield, Effects of international Portfolio Flows on Government Policy Choice, First
Published, Newyork, Cornell University Press, 1998, s.73.
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Tablo 8: Meksika Ekonomisine Ait Temel Gostergeler

1992 1993 1994 1995 1996
Cari Islemler Dengesi 6.7 5.8 7.0 0.6 0.7
(GSMH'nin %)
Reel Kurda Degerlenme 167 178 144 108 133
Reel GSMH Bityiima Orani(%) 2.8 0.7 4.5 -6.2 5.1
Tuketici fiyatlarindaki 15.5 9.7 6.9 35.0 34.4
Yiizde Degisim
Kamu Kesimi Dengesi(GSMH'nin %) 3.1 0.7 -0.1 0.0 -0.1

Kaynak:Bank of Mexica, IMF and US Agency for internq.tional Development istatistiklerinden
aktaran Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, [stanbul,
Arikan Basim Yayin, 2006, s.220.

Kisaca ifade edecek olursak Meksika krizine neden olan faktérler soyle
dikkat ¢ekmektedir; sabit doviz kuru, milli paranin asir1 degerlenmesi, finansal
kiiresellesme ve uluslar aras: piyasalarda ortaya ¢ikan spekiilatif ve siirii psikolojisi
odakli davranislar, yiiksek yurt i¢i faiz oranlari, yiikksek KVSH. Bunlar neticesinde
tablodan da gortildiigli gibi cari islemler ag1g1 1994°te en {ist noktaya ulasmustir.
Nedeni kisa vadeli sermaye girislerinin artmasi tiiketimi artirarak ithalatin ihracatin

cok tizerinde bliylimesine yol agmasidir.

Diger taraftan Ozellestirme uygulamas: ile bankalarin devlet tekelinden
deneyimsiz ve bilingsiz 6zel kesime devredilmesi riski yiiksek kredilerin artarak
bankalar tarafindan verilen kredilerin geri Odenme sikintisina girmesine yol

agmlst1r.62

Meksika krizinde KVSH hizla iilkeyi terk etmistir. Bunun nedeni kitle
psikolojisidir yani spekiilatorlerin tilkede kalmalarinin onlara fayda saglamayacagini
anlamalar1 neticesinde {ilkeyi terk etmeleri siirli psikolojisi yaratarak diger
yatirimeilarinda tilkeden kagistyla son bulmustur. KVSH nin béyle ani ¢ikist krizi

derinlestirmistir.®>

62 ow .
Turan Yay ve digerleri, a.g.e. , s.33.
$3Joseph R. Bisignano ve digerleri, Global Financial Crises:
Lessons from Recent Events, USA, Kluwer Academic Publishing, 2000, .32
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Tablo 9: Meksika’da Yatirimin Pay: Olarak Yabanei Yatirim

Yil Gayri safi yatirimin payi Toplam yatirimin pay1
olarak yabanci yatirnm(%) | olarak yabanci yatirim(%)
1990 8.68 7.91
1991 24.49 22.52
1992 29.02 26.10
1993 44.50 39.34
1994 25.58 22.22
1995 -0.67 -0.64
1996 82.26 72.03
1997 55.98 47.46

Kaynak: Calculations Based on Banco de Mexico Data’dan aktaran Michael G. Hall, Exchange Rate
Crises in Developing Countries, USA, Ashgate Publishing, 2005, s.88.

Tablodan da goriildiigti tizere yabanci yatirimlar tilkede elverisli kosullar
nedeniyle 1993 yilina kadar artmigtir. 1994 ve sonrasinda ise ekonomik kosullar
dolayisiyla siirli psikolojisi halinde yabanci yatirimlarm {ilkeyi terk ettigini

goriiyoruz.

Biitin bu faktorler Meksika’da biiyimenin ¢ok yavas seyretmesine yol
agmistir ve 1992°de Ingiltere’nin pound’un degerini diisiirerek ekonomik biiyiimeyi
saglamasini dikkate alarak ortami diizeltmek i¢in peso’nun devaliie edilmesi
gerekliligi gortilmiis ve peso devaliie edilmistir. Devaliiasyon sonrasinda ithalat
diismiistiir. Thracat ise ucuz hale gelmis ve Meksika’da ihracatc1 firmalarin tiretimleri
artmigtir. Johnsons Controls, Packard Electric, Briggs ve Stratton gibi ihracata
yonelik iiretimde bulunan firmalar bu siiregten fayda saglamislardir. Bu krizden
sonra devletin gelirleri azaldig: i¢cin (KVSH cikisindan) Meksika hiikiimeti altyap:
yatirimlarim azaltmigtir ve Grupa Tribasa ve Empresas ICA gibi yapi firmalar1 bu
durumdan olumsuz etkilenmistir.** Bunlara ilaveten Brezilya’da borsa diismiistiir ve
uluslar arasi rezervler % oraninda azalmistir. Biitlin bunlar 1g1ginda KVSH’nin
degisken ve istikrarsiz oldugunu, cari islemler a¢iginin KVSH ile kapatilmasinin
ciddi sorunlar yarattifini, zayif bankacilik sisteminin krizlere zemin hazirladiginm

sdyleyebiliriz.*®

%Michael G.Hall, Exchange Rate Crises in Developing Countries, USA, Ashgate Publishing, 2005,
s.104.

% Turan Yay ve digerleri, a.g.e. , s.34.
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1994°te Meksika’da ortaya ¢ikan bu kriz Tekila etkisiyle tiim Latin
Amerika’ya sicramistir ve {ilkelerin hiikiimetlerini sermaye girisleri konusunda

Onlem almaya zorlam1§.t1r.66
2.5.2. Giineydogu Asya Krizi-1997

Giineydogu Asya krizinin nedenini 1990’lardan itibaren hizla artan finansal
kiiresellesmede aramak gerekmektedir. Ozellikle diisiik kur yiiksek faiz uygulamasi
ile KVSH’nin girisi artmustir. 1990°da 25 milyar dolar olan 6zel sermaye girisi
1996°da 73 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Diger yandan bankalarin yabanci
yatirimeilara borcu artmistir. Yabanci banka borcu 1996’da Tayland’da GSMH nin
%45°1, Endonezya’da %35’1, Kore’de %251 civarinda olmustur. Bu borglar bir
yildan daha kisa vadeli olarak gerceklesmistir.t” Tayland’da dis bor¢ 1996°da 91,9
milyar dolar iken 1997°de 85,2 milyar dolara gerilemistir ¢linkii ithalat azalmigtir.*®

Diger yandan Asya tilkeleri hem ulusal paralarini hem de disaridan igeri giren
paralar1 dolara kargi sabitlemigti. Bu durum ulusal paralarinin deger kazanarak
ihracatlarinin azalmasma neden olmustur. Buradan iriin ithal eden iilkeler bagka
iilkelere yonelmislerdir. Giineydogu Asya’da ticaret agiklar1 hizla biiytimiistir.* Bir
Japon bankas1 Tayland’da bir finans sirketine kredi vermistir. Finans sirketi de bu
krediyi yurt i¢inde kredi olarak kullandirmistir. Yurt i¢inde kredi alan kisi bu krediyi
yen olarak degil Tayland para birimi olan baht olarak almak istemistir. Béylece
yen’ler baht’a ¢evrilmistir. Bu durum baht’1 genisletici etki yaratmistir. Sabit doviz
kuru uygulamas: da benimsendiginden baht artig1 kadar yen artis1 da olmustur. Bu
durum kullandirilan kredi miktarinin artmasi ile sonuglanmistir, Ekonomi duruma
engel olup kredi alimimi 6nlemek icin yurt i¢i faiz oranlarini artirmistir. Bu da iilkeye
doviz girisini tesvik ederek ¢arpan etkisiyle kullandirilan kredileri ve para miktarin
artirmigtir. Ekonomide artik bir balon olugmustur. Bunu 6nlemek i¢in sabit kurdan

vazgegilmesi gerekmistir. Japonya’da yen’in deger kaybetmesi {izerine Japonya’nin

% Miles Kahler, a.g.e. ,s.5.

’Charles Goodhart and Gerhard Illing, Financial Crises, Contagion and the Lender of Last Resort,
First Published, New York, Oxford University Press, 2002, s.472.

%Michael G. Hall, a.g.e.,s.70.

%Charles Goodhart and Gerhard Illing, a.g.e. , 5.474.
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ithracat: artarken Tayland’da ihracat azalmistir (Japonya Giineydogu Asya iilkeleriyle
benzer mallar iirettigi igin). Diger yandan doviz ¢ikisi yabanci paranin degerinin
diigmesine ulusal paranin degerinin artmasina yol agmis bu da ithalatin daha da

biiyiimesine yol agarak dis ticaret agiklarini giderek biiyiitmiistiir.”®

1997°de Giineydogu Asya lilkelerinde bankacilik sistemi zayif, seffaf degil,
diizenleme ve denetleme yetersiz oldugundan ve bankalar risk analizi yapmadan
kredi verdiginden bir taraftan alinan kredi miktarinin artmasi ekonomide genisletici
bir etki ortaya ¢ikarirken diger taraftan riski yiiksek borg¢lularin sayisinin artmasi
alinan borcun geri 6denmesini zorlastirarak faizlerin artmasina neden olmus ve buda

alinan kredilerin azalmasi dolayisiyla daraltici bir etki yaratmigtir,”"

Tayland’da baglayan kriz tim Asya iilkelerine yayilmistir. Krizin tiim Asya
ekonomilerine sigramasinin nedeni dig piyasalarda tiim Glineydogu Asya iilkelerinin
aynt politikalar1 uyguladiginin  diigiiniilmesidir. Ayrica bu iilkelerde finans
piyasalarinda yapisal reform yapilmamast bu tilkelerin finans piyasalarinda ¢6kiise
neden olmustur ve bankalarin kriz yonetimi zayif oldugundan panik oldugunda krizi
dnleyememislerdir. Dahasi kriz bu {ilkelerle sinirli kalmamig basta Rusya ve Brezilya

olmak iizere pek ¢ok iilkeyi de etkilemistir.”

Asya krizi neticesinde spekiilatif hareketlerle KVSH’nin daha cazip olan
ABD ve Avrupa’ya y6nelmesi Asya’da borsalarin ¢okmesine, iflas eden sirketlerin
ABD ve Avrupallar tarafindan ele gegirilmesine neden olmustur. Diger taraftan

Asya’dan ¢ikan para IMF’nin énderliginde tekrar iilkeye akmigtir.”

1997 yili baglarinda Kore’nin biiyiik ¢elik tireticisi Hanbo Celik 5,8 milyar
dolar borg birakarak iflas etmistir. Bunu takiben Sammi Steel ve Kia Motors’ta iflas
etmigtir. Yine birgok kurum bankalara yogun bir sekilde borglanmigtir. Konut

fiyatlar1 Tayland basta olmak {izere hizla diismis, batik kredilerde hizla artmistir.™

7 paul Krugman, a.g.e., 2001, 5.100-101.

! Franklin Allen and Douglas Gale, a.g.e. , s.1.
2 Roy. E. Allen, a.g.e. , 5.107.

BA.e., 5.103-104.

™ Gokhan Karabulut, a.ge.,s.122.
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Asagidaki tablo krizin kur ve borsa {lizerinde yarattigi etkiyi gostermektedir.

Tablo 10: Asya Krizi

Dlke Devaliiasyon
Hisse Senedi Deger Kaybi(%) | Orani(%)

G.Kore -49.0 -65.9
Endonezya -48.6 -106.0
Tayland -41.0 -56.0
Filipinler -32.7 -48.0
Singapur -16.61 -50.3
Japonya -23.0 -14.0

Kaynak: Tiilay Arm, “Asya Krizi ve Kriz Y6netiminde Hegemonya”, Tktisat Dergisi, Ocak 98, s.5.

Tabloya baktigimizda tim {ilkelerde hisse senetleri 6nemli olglide deger
kaybetmistir ve krizden ¢ikmak ic¢in ilkeler 6nemli oranda paralarmi devaliie

etmiglerdir.

Asya krizinden ABD faydalanmak icin IMF kurtarma operasyonu
¢ercevesinde Endonezya’ya 35 milyar dolar, Tayland’a 224 milyar dolar, Kore’ye 57
milyar dolar vererek kendi sartlarint kabul ettirmistir. Béylece Asya’daki mali kurum
ve kuruluslarin yaridan fazlasi ABD yatirimcilarinin eline gegmistir. Hatta Japonya
kendi ¢ikart i¢in Asya’nin krizden ¢ikmasi gerektiginden bu {ilkelere AB ve
ABD’nin verdiginin daha fazlasi mali destek vermek istemis ancak ABD buna engel

olmugtur.”

Asya krizinin gergeklestigi tarihten itibaren iki yil i¢inde ekonomileri dibe
vuran Asya iilkeleri ekonomik iyilesme yasamaya baslamistir. Iyilesme beklenenden
daha kisa stirmiistiir. Durum V geklinde bir gelismeyi gostermektedir. Yani ilk 6nce
ekonomi hizla dip vurmus ve ardindan hizli bir gelisme gostermistir. Peki Asya
iilkeleri krizi nasil boyle hizla asmistir? Bunun sebepleri sunlardir: ilk olarak
Amerika ve Japonya iktisadi faaliyetlerini en iyi sekilde stirdiirebilmek igin Asya

tilkelerinden ithalat yapmak zorundaydi. Onlarin ithalatlarinin artmasi Asya

Muhammet Akdis, a.g.e. , 5.81-82.
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tilkelerinin ihracata dayali biliylimesini saglamistir. Digeri ise Giineydogu Asya

iilkelerinde yurt ici faiz oranlan diisiiriilerek KVSH’nin akisin azaltmalaridir.”®
2.5.3. Arjantin Krizi-2001

1994 Meksika kriziyle birlikte Arjantin’den ve gelismekte olan iilkelerden
yiiksek oranli sermaye ¢ikigt tiim geligmekte olan {ilkeleri oldugu gibi Arjantin’i de
olumsuz etkileyerek odemeler bilancosu agiklarinin artmasina neden olmustur.
Arjantin bu agiklart giderebilmek ic¢in kaynaklari yetersiz oldugundan tekrar
bor¢lanma yoluna gitmistir. 1998 Rusya krizine kadar Arjantin’deki GSMH i¢indeki
borg orani %40’1n altinda kalmigtir. 1998 Rusya kriziyle birlikte ¢ok daha yiiksek
oranda sermaye ¢ikigi durumu daha da kétiilestirmistir. Arjantin demeler bilangosu
agiklarini gidermek ve tlkeye sermaye g¢ekebilmek ic¢in faiz oranlarini bir dnceki

seviyenin iizerine ¢ikarmugtir.”’

1993°ten 2001’e kadar gelir dagilimindaki adaletsizlik artmis, yasam kalitesi
diismiis bu nedenle iyi gelir grubuna giren insanlar bile ek is yapmak durumunda
kalmig ve sehirlerde yasayan insanlar ¢ok kotii ortamlarda yasamak durumunda
kalmistir. Issizlik artmis ve “acik issizlik 1990°da %8.6, 1991°de %6.3, 1992°de
%6.7, 1993°te %10.6, 1994°te %11.1, 1995°te %20.2, 1996’da %18, 1997°de %17.1,
1998°de %14.2, 1999’da %15.7, 2001°de %18.3 ve krizin en derin bir sekilde
hissedildigi 2002 yilinda %23.6’ya yiikselmistir”.”®

Biitiin bu gelismelere ilaveten kredi derecelendirme kuruluslarinin Arjantin’e
verdigi kredi notunu diisiirmeleri Arjantin’e gelen sermayenin azalmasina neden

olmustur.”

"6Joseph R. Bisignano ve digerleri, a.g.e. ,5.52.

"7 Fedarico Sturzenegger and Jeromin Zettelmeyer, Debt Defaults and Lessons from A Decade of
Crises, USA, MIT Press, 2006 , s.168.

"®Hasan Dursun, “Serbest Piyasa Diizeni: Kriz, Cokiintii ve Felaket (Arjantin Ornegi ve Cikartilacak
Dersler)”, TBB Dergisi, Sayt: 82, 2009, (¢evrimi¢i),
http://www.portal.ubap.org.tr/App Themes/Dergi/2009-82-519 pdf, 8 Mart 2012, s.11.

7 [Iker Parasiz ve Melike Bildirici, Modern Konjonktiir Teorileri , 1. Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi
Yayinlart , 2006, 5.50.
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30 Kasim 2001 tarihinde bankalardan ¢ok yiiksek oranda mevduat ¢ekilmesi
tizerine 1 Aralik 2001°de hiikiimet banka hesaplarini dondurmus bu durum kisi ya da
kurumlarin borglarimi ddeyememesi nedeniyle ekonomiyi durgunluktan depresyona
gotiirmiigtiir. Bunun tizerine toplumsal bunalim ve kargasa artmis, insanlar grev
yapmis ve yapilan protestolarla birgok kisi olmusttir. 5 Aralik 2001°de IMF Eyliil
2001°de Arjantin’ e vermeyi taahhiit ettigi 1,3 milyar dolarlik krediyi Arjantin’in bu
kredi i¢in olusturulan anlagsmanin gereklerini yerine getirmemesi nedeniyle
vermekten vazgecmistir. IMF’den bagka kredi bulabilecek kaynagi olmayan Arjantin
ciddi bir bunalima girmis ve 19 Aralik 2001°de Cavallo istifa etmistir.*

2001 krizi ¢iftiligi de olumsuz etkilemistir. Kriz 6ncesi hayvancilik ¢ok iyi
gelismis ve Arjantin 6nemli tarim topraklarina sahip olmustur. Ancak 1991 yilinda
peso’nun dolara sabitlenmesi neticesinde ithalatin artmasi dolayisiyla rekabet giicii
digmiis, ¢iftcilerin gelirleri azalmig, tarim Uriinlerinin fiyatlart diismiis ve birgok
ciftgi igini birakmigstir. 2001 krizi neticesinde Arjantin’in borglari artmis ve bu
borglar1 6demeye c¢alismistir. 2001°de Arjantin toplam 155 milyar dolar’lik borcunu
ddeyemeyecegini agiklamistir. Bu borg diinya tarihinde en yiiksek 6denmemis borg
olmustur. Arjantin’de sirketler dolar cinsinden borglanmis ve peso’nun devaliie
edilmesiyle bu sirketlerin peso cinsinden borglart artmis ve bu borglar
odeyemediklerinden iflas etmiglerdir. Bu gelismeler neticesinde 2002°de peso’nun
iki kere devaliie edilmesi ihracat1 ve ¢iftgilerin gelirlerini artirmig olmasina karsin
ciftcilerin kredi bulamamalari, tasarruf yapamamalari, deviet tarafindan verilen
stibvansiyonlarin kaldirilmas: dolayisiyla girdilere yiiksek fiyat 6demeleri nedeniyle

ciftcilerin durumunu diizeltmemistir.®!

1999 Brezilya kriziyle Arjantin’den sermaye ¢ikigt ylksek oldugu igin
2002°ye kadar doviz kuru yiikselirken ulusal para deger kaybetmis ve bu da

ekonomide tahrip edici sonuglar dogurmustur.

% Hasan Dursun, “Serbest Piyasa Diizeni: Kriz, Cokiintii ve Felaket (Arjantin Ornegi ve Cikartilacak
Dersler)”, TBB Dergisi, Say1:82, 2009, (cevrimici),
http://www portal.ubap.org.t/App Themes/Dergi/2009-82-519.pdf, 8 Mart 2012, 5.13.

$'Hasan Dursun, “Serbest Piyasa Diizeni:Kriz, Cokiintii ve Felaket(Arjantin Ornegi ve Cikartilacak
Dersler)”, TBB Dergisi, Say1 82, 2009, (¢cevrimici),
hitp://www.portal.ubap.org.tr/App_Themes/Dergi/2009-82-519.pdf, 8 Mart2012, s.14-15.
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Grafik 7: Arjantin GSYIH Seviyesi (Milyar Peso)
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Kaynak: Suzan Ergiin, “Arjantin’in Ekonomik [stikrarsizlik Tarihi: Inisler ve Cikiglar”, Akademik
Balas Dergisi,Say1:20, Nisan-Mayis-Haziran 2010,(¢evrimici),http://www.akademikbakis org/ 20/
08.pdf, 8 Mart 2012, s.14.

Grafikten de goriildiigii gibi GSYIH 2002°nin basma kadar keskin sekilde
digmustiir. 2002°nin ortalarinda alinan 6nlemler ve devaliiasyon uygulamalari ile
Arjantin’de ihracat artarken ithalatin ve sermaye ¢ikisinin azalmasi biiylimeyi
saglamigtir. Ekonomi biiylitken ihracat artisindan dolayr iretim artmus, issizlik
azalmis, toplumsal bunalimlar azalmig, fiyatlar artmis ancak daha sonra istikrar
saglanmis ve vergi gelirleri artmustir. Yani 2003 yili ile birlikte GSYIH hizla

yiikselmigtir.

2.5.4. 2008 Kiiresel Finans Krizi
2.5.4.1. Krizin Nedenleri

2008 krizi diinya tarihinin en biiylik, en genis ¢apli ve en derin bankacilik

sektorii basarisizligi olmustur.®

82 Serdar Oztiirk, “Kiiresellesme ve Kiiresel Ekonomik Kriz: Krizin Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulke Ekonomilerine Etkilerinin Karsilastirmali Analizi?, Siilleyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi: 11, Yil: 2010/1, (gevrimigi),
hitp://www.sosvalbilimler.sdu.edu.tt/PDF/vil6_sayil I/yil6_sayill 02.pdf, 18 Mart 2012, s.27.
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2008 krizi diger krizler gibi baslangigta likidite yetersizliginden kaynaklanan
bir kriz olmamustir. Ekonomiyi durgunluktan kurtarmak igin bor¢ takviyesi ile
harcamalarmn artmasimi saglamaktan ve verilen borglarin iyi bir analiz yapilmadan
verilmesinden kaynaklanmigtir ve daha sonra likidite krizine déniigmiistiir. ABD’de
mortgage piyasasinda mortgage kredileri i¢in faiz oranlari gelir gruplarina gore
belirlenmistir. Buna gére prime krediler {ist gelir grubu igin, alt A krediler orta gelir
gruplart igin, subprime krediler ise diisik ya da riskli gelir gruplan i¢in
kullandirilmistir.”* 2008 yilinda ABD’deki mortgage piyasast yaklagik 10 trilyon
dolar’lik biiylik bir hacme sahip olmustur. Subprime mortgage kredileri ise yaklasik
1,5 trilyon dolar’a ulagmustir.** Subprime mortgage kredilerinde diistik gelir
gruplarina diger gelir gruplarina verilen kredilere gore yliksek faiz uygulanmistir
ancak bu faiz diinyadaki konut kredisi faizleri iginde en diisiik seviyede kalmistir. Bu
nedenle ABD’de diisiik gelir gruplar1 da diger gelir gruplar gibi aldiklar1 kredileri
artirmistir. ABD’de mortgage piyasasindan ¢ok yiiksek oranlarda kredi ¢ekilmis,
cekilen kredilerle konut alinmis, alman konutlarin talebi arttifi i¢inde fiyatlar
yiikselmistir. Konut fiyatlar1 yiikselince konut sahipleri gelirlerinin arttigim
diislinerek bor¢lanmis ve harcamalarini artirmis, ekonomide bir canlanma yasanmus,
konut fiyatlar1 arttik¢a insanlar yatirnmlarini konut piyasasina yoneltmis ve konut
piyasasinda bir balon olusmus ve konut piyasasina yonelik yapilan finansal islemler
de hizla bityiimistiir.*> Ancak Amerika merkez bankast (FED)'nmin faiz oranlarim
yiikseltmesi anaparat+faiz 6demelerinin artmast neticesinde diisiik gelir gruplarinin
bu Odemeleri yapamamalarma neden olmus ve bdylece aldiklart kredileri geri
Odeyemeyenlerin sayist hizla artmistir. Mortgage kredileri ipotek karsiliginda
verildiginden verilen kredilerin geri 6denmemesi neticesinde bankalar konutlara el
koymus ve el konan ev sayisi arttik¢a konut fiyatlar da diismiistiir. ABD’de konut
fiyatlarint 6lgmek i¢in kullanilan Case Shiller indexi 2007°den 2008’¢ kadar %16

oraninda diigmistiir. Boylece ABD’de konut piyasalarinda yasanan ¢okiinti kisa

8 Serdar Oztiirk ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siilleyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:15, Sayr: 1, Yil: 2010, (¢cevrimigi),
http://www.iibf sdu.edu.tr/dergi/files/2010 1 19.pdf, 14 Mart 2012, s.383.

% Mahfi Egilmez, a.g.e. , 5.66.

YAe. ,5.67.
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stirede tlim finans piyasalarini etkilemis ve daha sonra likidite krizine doniiserek tiim

{ilke ekonomilerini derinden etkilemistir.*®

Asagidaki grafik ABD’deki konut fiyatlarinda yasanan bu degisimi

gostermektedir.

Grafik 8: ABD’de Konut Fiyatlar:
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Kaynak:European Central Bank, Finansal Istikrar Raporu, Haziran 2008°den aktaran Muharrrem
Afgar, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektériine Yansimalari”, Eskisehir Osmangazi Universitesi
IiBF Dergisi, Ekim 2011, 6(2), (gevrimici), http:/www.iibf.ogu.edu.tr/dergi/dergi/2011-
2/2011 26.pdf, 18 Mart 2012, s.153.

Grafikten de gortldigu gibi ABD’de konut fiyatlart 2006’ya kadar hizla

artmis 2006’dan itibaren ise hizla diismustiir.

Finans piyasalarinda kullanilan araglarin ve yapilan iglemlerin ¢ok fazla
olmast seffaflifi ortadan kaldimustir ve asimetrik bilginin ortaya ¢ikmasina yol
acarak 2008 krizini tetiklemistir. Nitekim yapilan arastirmalar krizle piyasalardaki
seffaflik arasinda ters yonlt bir iliskinin olduguna dikkat ¢ekmistir. Buna gore
seffaflik arttikca kriz azalmakta azaldikca kriz artmaktadur.®’

Bunlarin diginda ABD’de baslayan krizin diger bir unsuru da derecelendirme
kuruluslandir. Kredi derecelendirme kuruluslarina bankalar ve finansal kuruluslar

tarafindan finansman saglandigindan kredi derecelendirme kuruluglar1 kredi notunu

8 Serdar Oztiirk ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi iIBF Dergisi, Cilt: 15, Sayr:1, Yil: 2010, (¢evrimici),
http://www.iibf.sdu.edu.tr/dergi/files/2010 1 19.pdf, 14 Mart 2012, s.384-385.

% Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”,
(cevrimici), http://www.finanskulup.org.tr/.../malivefinans/.../Dogan_Alantar Kuresel ..pdf, 16
Mart 2012, s.3.
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verirken yanli davranmiglardir. Diger taraftan kredi derecelendirme kuruluglari finans
piyasalarinda ortaya ¢ikan sorunu ya kismen tespit edebilmis ya da tespit
edememistir. Ornegin Enron’un iflasini tahmin edememislerdir ancak bunda kredi
derecelendirme kuruluglarinin basarisizlign yaninda Enron’un ger¢ek disi mali
tablolari bu kuruluglara sunmast da etkili olmustur. Bunlara ilaveten kiiresel kriz
sonrasinda kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan mortgage destekli menkul

kiymetlerin notu diisiiriilmiistiir.*®

Krizin bagka bir unsurunu diizenleyici ve denetleyici kuruluglar dzellikle de
FED’in risk ortaminda dnlem almakta gecikmis olmasi olusturmaktadir. FED konut
piyasasinda ortaya ¢ikan sikintinin diger finans piyasalarini, reel piyasalar ve kiiresel

ekonomiyi bu denli etkileyecegini tahmin etmediklerini aciklamugtir.®’

Biitiin bu bilgilerden hareketle ABD’de ortaya ¢ikan krizin konut fiyatlarinin
ylikselmesinden degil verilen krediler igin yapilan iglemlerden kaynaklanmis
oldugunu ifade edebiliriz. Bunu su sekilde agiklayabiliriz, ABD’de kredi veren
kurulus kredi verdigi kisi ya da kurumun aldig1 krediyi geri 6dememe riskini {iglincii
kisilere (tiirev trlinlere) devretmistir, konut kredilerinin artarak bu iglemlerin ¢1g gibi
bliytimesi aslinda riski elimine etmemis aksine daha biiyiik bir risk olusturmustur.
ABD’de bu donemde bu tiir islemlerin en ¢ok toplandigi banka Lehman Brothers
olmustur ve borglarimi 6deyememis, FED’in ve ABD hiikiimetinin bu bankay:
kurtaramayacaklarini agiklamalar1 da Lehman Brothers’m iflas etmesine yol agarak
krizin tim diinyada hissedilir olmasina neden olmustur.”® Aslinda bu kriz Eylil
2008’den oOncesine dayanmaktadir ancak ciddiyeti 158 yillik dev yatirim bankasi

olan Lehman Brothers’in iflasi ile anlasilmistir.”!

% Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”,
(cevrimici), htip://www.finanskulup.org.tr/.. /malivefinans/../Dogan_Alantar Kuresel ...pdf, 16
Mart 2012, s.4.

% Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”,
(cevrimici), http:/www. finanskulup.org.tr/.../malivefinans/.../Dogan_Alantar Kuresel ...pdf, 16
Mart 2012, s.4-5.

* Mahfi Egilmez, a.g.e. ,5.67-68.

°! Ali Sen ve Mehmet Ozan Saray, “Kiiresel Krizler ve Gelismekte Olan Ulkeler: Istikrar I¢inde
Biiytimenin Zorluklart Nasil Asula?” , (¢evrimigi),
http://www.web.inonu.edu.tr/~ozal.congress/pdf/139.pdf, 13 Mart 2012, 5.2270.
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ABD’de hane halkinin toplam borglar/GSYTH 1960°da %40 seviyesindeyken
2007°de %100’e ulagmigtir ve 2007°de ABD’nin toplam borglari/GSYIH %350°ye
¢ikmistir. Bu durum zaten ekonomide ciddi bunalimlarin yasanacagimi gdzler 6niine

sermistir. Ciinkii ekonomi ne kadar borgluysa o kadar kirtlgan yapidadir.”
2.5.4.2. Krizin Sonuclar:

2008 krizinin kapitalizm tarihinin en biiyiik finansal krizi olmasmin iki
nedeni vardir. IIki 1990’lardan itibaren ¢ok biiyiik bir ivme kazanan kiiresellesme
olgusuyla birlikte tiim diinya’nin her anlamda birbirine entegre olmasi, ikincisi ise
2008 krizinin ABD basta olmak tizere birgok gelismis iilkede ayni anda ortaya
cikmasidir.”

2008 krizi oncesinde konut talebinin ¢ok yiiksek olmasi konut fiyatlarim
yiikseltmistir. Ancak konut kredilerinin geliri olana da olmayana da verilmesi faiz
oranlarmin artmasiyla birlikte alinan konut kredilerinin geri 6denmesini engellemis
ve konut kredilerini ddeyemeyenler ipotekli olan bu konutlar1 bankalara teslim
etmistir. Bu sekilde alinan konut sayisi arttik¢a konut fiyatlar1 da diismiistiir. Konut

fiyatlar1 Avrupa ve ABD’de ciddi oranda diigsmiigtiir.

*2 Serdar Oztiirk, “Kiiresellesme ve Kiiresel Ekonomik Kriz: Krizin Gelismis ve Geligmekte Olan
Ulke Ekonomilerine Etkilerinin Karsilastirmali Analizi”, Siilleyman Demirel Universitesi Sesyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayu: 11, Yil: 2010/1,
http://www.sosyalbilimler.sdu.edu.t/PDEF/vilo_sayil I/yil6 savill 02.pdf, 18 Mart 2012, 5.28.

% Serdar Oztiirk, “Kiiresellesme ve Kiiresel Ekonomik Kriz: Krizin Geligmis ve Gelismekte Olan
Ulke Ekonomilerine Etkilerinin Karsilagtirmah Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayt: 11, Yil: 2010/1,
http://www.sosyalbilimler sdu.edu t/PDE/vil6_sayil 1/yil6 savill 02.pdf, 18 Mart 2012, 5.29.
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] Grafik 9: ABD Emlak Fiyat Endeksleri
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Kaynak:TCMB, Enflasyon Raporu, 2012-I11, (¢evrimigci), http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/
enf-temmuzZ012 tam.pdf, 4 Aralik 2012, s.15.

Grafikten goriildtigli gibi ABD’de konut fiyatlar1 yiiksek konut talebi
dolayisiyla 2007 yilina kadar ¢ok hizli bir sekilde artmigtir. 2007 yilinin dérdiincii
ayindan itibaren konut piyasasinda yasanan kaos konut talebini diigiirerek bankalarin
elinde bulunan ipotekli konutlar1 artirarak konut fiyatlar1 hizla diismiistiir. 2009 un

* dordiincti ayinda konut fiyatlari dip yapmis ve bu tarihten sonra konut fiyatlart

diismemis stabil bir gériiniim arz etmistir.

Finans piyasalarindaki durgunluk reel piyasalara da yansiyarak hem gelismis

hem de gelismekte olan tilkelerde biiyiime énemli 6l¢tide gerilemistir.”

* Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz:Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”,
(cevrimigi), http:/www.finanskulup.org.tr/.. /malivefinans/.../Dogan_Alantar Kuresel ...pdf, 17
Mart 2012, 5.5-6.
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Grafik 10:Kiiresel Biiyiime Oranlan (Yiizde Degisim,Yillik)
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Kaynak:TCMB, EnflasyonRaporu, 2012-IV, (¢evrimigi), http://www.tcmb.gov tr/research/parapol/
enf-ekim2012 tam.pdf, 4 Aralik 2012, s.16.

Grafikten gelismis ve gelismekte olan ilkelerde 2009 yilinin ilk geyregine
kadar ekonomik biiylime gerilemis oldugu goriilmektedir. Ulkelerin krize kars1 almis
olduklar1 politikalar neticesinde 2009’dan sonra ekonomik biiyiime hizla
yiikselmigtir. 2009’un ilk ceyregine kadar gelismis tilkelerdeki ekonomik kiiciilme
GOU’den daha hizli gergeklesmis 2010°un ilk geyreginden itibaren ise gelismis

tilkeler GOU’niin iizerinde ekonomik biiyiime artis1 gerceklestirmigtir.
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Grafik 11: Kiiresel Uretim Endeksleri
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Kaynak:TCMB, Enflasyon Raporu, 2012-1V, (¢evrimi¢i), http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/
enf-ekim2012 tam.pdf, 4 Aralik 2012, s.19.

2007’nin birinci ¢eyreginden 2008’in ikinci ¢eyregine kadar yurt i¢i ve yurt
dig1 agarhikls Gretim artmastir. 2008’in ikincei ¢eyreginden 2009’un ilk ¢eyregine kadar
tretim hizla diismiistiir. 2009°un ilk ¢eyreginden itibaren yurt i¢i ve yurt dis1 agirhikli
Uretim artmaya baglamigtir. 2013’tm ilk ¢eyregine kadar da artmasi tahmin

edilmektedir.

2008 krizi neticesinde tiim diinyada oldugu gibi gelismis iilkelerde de
biiyime diismiis, igsizlik artmig, borglanma oranlar yiikselmistir. Kiiresel
ekonomideki talep daralmasi nedeniyle enflasyon krizden sonra diismiistiir ancak
2010 yiliyla birlikte kiiresel Slgekte kismi iyilesmeyle birlikte talebin bir miktar da
olsa artmas: enflasyonu tekrar hareketlendirmistir. Krizle birlikte gelismis iilkelere
giden uluslar arasi dogrudan yabanci yatirimlarda azalma goriilirken GOU bu
yatirtmlar i¢in cazibe unsuru olusturduklarindan GOU’de s6z konusu yatirimlarda

artis gorilmiistiir.”
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Grafik 12: Kiiresel Igsizlik Oranlar
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Kaynak: TCMB, Enflasyon Raporu, 2012-1, (¢evrimigi), http://www.tcmb.gov.tr, 18 Mart 2012,
s.13.

2008 kriziyle birlikte 2009 yilindan itibaren diinya genelinde issizlik
artmigtir. 2010 yilinda diinya ekonomisinde bir diizelme gerceklesse bile istihdam
kosullarindaki bozulma devam etmistir. Bliylime oranlari gelismis ve gelismekte olan
tim {ilkelerde 2007°den 2008 yilina kadar dismistiir, 2009’dan sonra ise diinya
genelinde bir toparlanma yasanmustir. Yine diinya genelinde 2009°da dis ticaret
aciklar artmig 2009°dan sonra yasanan olumlu gelismelerle dis ticaret fazlasi
verilmeye baglanmigtir. Igsizlik orani ise yine tiim iilkelerde ¢ok yiikselmistir ve
2010’dan sonra global canlanma neticesinde nicelik olarak igsizlik azalsa bile is

kosullar1 negatife donmiigtiir.

2008 krizinin hemen oncesinde petrol ve gida fiyatlarinin yiikselmesi
enflasyonist bir etki yaratirken kriz sonrasinda petrol ve gida fiyatlarinin diismesi ve
kiiresel talebin gerilemesi enflasyonun agagi yonlii bir seyir izlemesine neden

olmustur. Kiiresel krizle birlikte ekonominin kendi haline birakilarak dengeye

% Serdar Oztiirk, “Kiiresellesme ve Kiiresel Ekonomik Kriz: Krizin Geligmis ve Gelismekte Olan
Ulke Ekonomilerine Etkilerinin Karstlastirmali Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiis@i Dergisi, Sayr: 11, Yil: 2010/1, (¢evrimigi),
http://www.sosyalbilimler.sdu.edu.tt/PDF/vil6_savil1/vil6 _savill 02.pdf, 18 Mart 2012, ss.33-35.
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gelecegi tezi yerini piyasalarin dizenlenmesi ve piyasalara miidahale edilmesi

suretiyle denge saglanacagi tezine birakmistir. Bu nedenle piyasalarin regiile
edilmesi ve piyasalara kamu miidahalesiyle piyasalarda olusan bozulmalarin
giderilmesi amaglanmigtir. Nitekim kriz sonrasinda iflas esiginde olan kimi finans
kuruluslar1 kamulagtirlirken kimilerine de finansal destek saglanmistir.”® Kriz
sonrasinda gelismis {ilkelerin kurtarma paketi kapsaminda ekonomiye likidite enjekte
etmeleri krizin derinligi itibariyle para arzi a¢igini giderememis bu durumda kamu
harcamalar1 hizla artmistir. Boylece genisleyici maliye politikasi ve gevsek para
politikas1 gelismis iilkelerde hem enflasyon riskini artirmis hem de yeni bir

istikrarsizligim ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamigtir.”’

2008 krizi ile birlikte ABD’deki bankalara konut kredilerinin édenememesi
ile bankalarin elindeki konut sayisi artmis, bankalar iflas etmis ve bankalarin
bor¢landig1 yatirim bankalart da ciddi sikintilar yasayarak bir¢ogu iflas etmistir.
Dolayistyla 2008 krizi ilk etapta ABD’yi sonra gelismis iilkeleri ve daha sonra da

tiim diinya ekonomilerini etkilemigtir.”®

% Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglart Uzerine Bir Degerlendirme”,
(¢evrimigi), http://www.finanskulup.org.tr/.../malivefinans/.../Dogan_Alantar Kuresel ..pdf, 17
Mart 2012, 5.7-8.

*7 Serdar Oztiirk, “Kiiresellesme ve Kiiresel Ekonomik Kriz: Krizin Geligmis ve Gelismekte Olan
Ulke Ekonomilerine Etkilerinin Kargilagtirmali Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 11, Y1l: 2010/1,
http://www.sosyalbilimler.sdu.edutt/PDF/vil6_sayil1/yile savill 02.pdf 18 Mart 2012, 5.37-38.

% Cem Danact ve Osman Ulusoy, “En Son Yasanan Kiiresel Finansal Krizin Turkiye
Ekonomisine Etkilerinin Igletmeler Bazinda Degerlendirilmesi ve Bir Ornek Olay”, (¢evrimigi),
http://www.usak.org.tr/hyvazdir.asp?id=210, 18 Mart 2012, s.870-871.
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Grafik 13: Kiiresel Ekonomik Krizin Gelisimi (2006-2010): Sec¢ilmis Gostergeler
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Kaynak:Aykut Kibritgioglu, “Effects of Global Financial Crises on Turkey”, Munich Personal
RePEc Archive, Paper No:29470, Posted 10, March 2011, (¢evrimigi), http:/www.mpra.ub.uni-
muenchen.de/29470/1/MPRA paper 29470.pdf, 22 Mart 2012, s.9.

Grafikten de gortildugi gibi 2006’ya kadar artan ve 2006’da zirveye ulasan
konut fiyatlar1 2006’dan itibaren 2009°a kadar hizla diismiig, 2008’den itibaren
2009’a kadar sanayi tretimi dismis, kiiresel ticaret 2009’a kadar diismiis, ABD’deki
igsizlik oram1 2007°den itibaren devasa boyutta artmigtir. Yine grafikten de

goriilecegi tizere 2010 yiliyla birlikte toparlanma siirecine girilmigtir.

Krizin ilk etkilerinin goriildiigli yerlerden bir digeri de borsalardir. Krizden
sonra borsalar diismiistiir. Dow Jones indexi 9 Ekim 2007°de 14.047 iken 2008’de
8.000’in altinda gergeklesmis yani %21 oraninda deger kaybetmistir. Krizden sonra
bankalarin elinde bulunan stoklar (tahvil, hisse senedi vs.) hizla artmistir. Wells

Fargo’da %24’iin iizerinde artmus, Bank of America’da %19un iizerinde artmigtir.”’

ABD’de zor durumda bulunan biiyiik yatirim bankalarindan Bear Stearns, JP
Morgan’a satilmis; batma esigine gelen Merrill Lynch ise Bank of America

tarafindan satin alinmig; FED’in kurtarma paketiyle ABD’nin en biiyiikk yatirim

% Cate Reavis, “The Global Financial Crisis of 2008-2009:The Role of Greed, Fear and Oligarchs”,
2009 ,(cevrimigi), http://mitsloan.mit.edy/.../world.../Crisis-2008.../09-..., 23 Mart 2012, s.1-2.
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bankasi olan Goldman Sachs ve Morgan Stanley’in statiisti degistirilmis ve yine FED

{inlii sigorta girketi AIG nin krizden ¢ikmasi i¢in destek vermistir.!”® ABD’nin en
biiyiik 4. yatirim bankasi Lehman Brothers iflas etmistir, Tiirkiye’nin GSYIH’si
kadar biiyiikliige sahip diinya devi Nike biiylik miktarda istihdamt isten ¢ikarmis,
Freddie Mac ve Fennie Mae ulusallastirilmistir. Japonya 1995’ten bu yana en diisiik

iktisadi kiigiilmeyle karsilasmigtir."®!

2008 krizi AB’nin genelinde resesyona neden olmus, GSYIH diismiis ve
igsizlik artmistir. Mayis 2009°da AB’nin tlimiinde igsiz sayisi 21.5 milyona
¢ikmustir.'? 2008 krizi neticesinde AB politikalarnin yetersiz kaldigi goriilmiis bu
nedenle para ve maliye politikalarinin AB o6l¢eginde siki kurallara tabi tutulmasi
gerekliligi ortaya ¢cikmustir. 29 Eyliil 2010 tarihinde AB’de biit¢e ve makro ekonomik
gozetim ve denetimi giliglendirmeyi amaglayan kapsamli bir ekonomik yénetisim
paketi kabul edilmistir. Bununla birlikte 4 Subat 2011°de AB iiyesi iilkelerin
ekonomik yapilarini giiglendirmek ve rekabet giliclerini artirmak i¢in Rekabet Pakt
olusturulmus ancak Pakt’in kat1 kurallar icermesi nedeniyle AB iilkeleri uygulamaya
karsi ¢gikmig bunun tizerine 24-25 Mart 2011°de Pakt’m igerigi yumusatilmis ve Euro
Rekabet Pakti olarak degistirilerek Avrupa Konseyi’nde kabul edilmistir.
Yunanistan’da 2008 krizinden sonra biitge a¢ig1 artmis, kamu borcu artmis, biiyiime
gerilemis ve faiz oranlari yikselmigtir. Yunanistan dis kaynaklara dayali biyiime
modelini benimsediginden 2000 yilinda Yunanistan’in kamu borcu 150 milyar euro

diizeyindeyken 2009 sonu itibariyle 300 milyar euro diizeyine ulasmustir.'”?

17iibeyde Siilli, “Kiiresel Ekonomik Kriz Baglammda Halkla iliskiler ve Ekonomi iligkisi”, fletisim
Kuram ve Arastirma Dergisi, Sayt: 31, Giiz 2010, (¢cevrimigi),
hitp://www.ilet.gazi edu.tr/31/9.pdf, 20 Mart 2012, 5.197.

191 Brkan Ozdemir ve Serkan Kilig, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve ingaat Sektorii: Pazarlama
Agisindan Bir Alan Aragtirmas1”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say1: 2,
Yil: 2011, (¢evrimigi), http://www.anadolu.edu.tr/arastirma/hakemli.../sosval.. /2011 02 04 pdf,
18 Mart 2012, 5.47-48.

12 Dilek Yigit, “Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi ve Krizin Etkileriyle Miicadele Siirecinde Avrupa
Birliginde Ekonomi Yo6netimi”, Ankara Avrupa Cahsmalari Dergisi, Cilt:11, No:1, Y11:2012,
$s.135-168, (gevrimici), http://www.dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/16/1675/17875.pdf, 15 Aralik

2012, 5.150.

1% TC. Basbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, “Avrupa Birliginde Kiiresel Finansal Krize
Karst Alinan Onlemler ve Birligin Rekabet Giictiniin Artirilmasma Yonelik Girisimler: Euro
T
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Yunanistan’da kamu bor¢larinin giderilmesi i¢in 100 milyar euro tutarinda

AB finansmani dogru sekilde kullanilamamistir. Yunanistan’da 2010 yilinda ortaya
¢ikan krizin diger iilkelere sirayet etmesini engellemek i¢in IMF 11 Nisan 2010°da
30 milyar euro acil yardim paketi olusturmustur. Portekiz, [rlanda, italya ve Ispanya
gibi tlkeler Yunanistan’daki krizden etkilenmekten korkarak faiz oranlarini
yiikseltmislerdir.'® Irlanda ABD’de 2008 yilinda bankacilik ve konut piyasasinda
yasanan gelismelerin benzerini yasamustir. Irlanda’da konut talebi ve fiyati hizla
artmig, bankalar risk analizi yapmadan kredi kullandirmis ve riski tiirev piyasalara
devretmislerdir. 2008 mortgage krizi neticesinde Irlanda’da konut piyasasinda olusan
balon soénmiis, biiylime dismiis, biitge agiklar1 artmustir. Irlanda 2010 yilina
gelindiginde tek bagsina biitge aciklarimi kapatamayacagini anlamig ve AB-IMF
isbirliginde 85 milyar euro degerindeki kurtarma paketini kabul etmistir. Portekiz’de
de 2008 krizi sonrasinda biiyiime diismiis, kamu borcu ve kamu a¢igi artmugtir.
Portekiz, [rlanda ve Yunanistan gibi biitge agigim kendi kaynaklariyla gideremedigi
icin 17 Mayis 2011°de AB-IMF destekli 78 milyar euro degerindeki kurtarma

paketini kabul etmigtir.'"

Kiiresel kriz neticesinde birgok finans kurulugu iflas etmis ve bu durum finans
piyasalarina olan gtiveni azaltmistir. Finans kuruluglarinin zararlarint karsilamak igin
kurtarma paketleri olusturulmustur. Banka kredileri kisitlanmis ve kredi verme
standartlar1  yiikseltilmistir. Boylece konut piyasasma yapilan yatirimlar

6

gerilemistir.'®  Asagidaki  tablo  tlkelerdeki finansal kurulus  iflaslarim

gostermektedir.

Rekabet Pakt1”, Ankara, Mayis 2011, (¢cevrimigi),
hitp://www.abgs.gov tr/files/EMPB/euro_plus_pact.pdf, 15 Aralik 2012, ss.1-3.

194 TC. Basbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, “Avrupa Birliginde Kiiresel Finansal Krize
Kars1 Alman Onlemler ve Birligin Rekabet Giciiniin Artiriimasia Yonelik Girisimler: Euro
Rekabet Pakt1”, Ankara, Mayis 2011, (¢cevrimigi),
http://www.abgs.gov.tr/files/EMPB/euro_plus pact.pdf, 15 Aralik 2012, s.5.

TC. Bagbakanlik Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, “Avrupa Birliginde Kiresel Finansal Krize
Kars1 Alinan Onlemler ve Birligin Rekabet Giiciiniin Artirilmasina Yonelik Girigimler: Euro
Rekabet Paktr”, Ankara, Mayis 2011, (¢evrimigi),
hitp://www.abgs. gov.tr/files/EMPB/euro_plus_pact.pdf, 15 Aralik 2012, s5.6-8.

105

1% yaprak Sevil Coskun ve Zeynep Balatan, “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkileri ve
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi [le Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”,
o s e S S e e A S S A e
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Tablo 11: Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus Iflaslan

11 Kasim-Kazakistan

Hiiktimet 4 bityiik bankaya sermaye
enjekte etmigtir.

3,7 milyar euro

24 Kasim-ABD

Citigroup sermaye destegi almigtir.

40 milyar dolar

22 Aralik-Irlanda

Anglo Irish Bankasi ulusallagtiriimigtir.
3 biiyiik bankasina fon aktarilmigtir.

7,68 milyar dolar

7 Subat-ingiltere

Nothern Rock ulusallagtirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra 29 milyar dolar
ticari bir banka tarafindan alindi.
7 Eylil-ABD Freddie mac ve Fannie Mae ulusallastirildu. 200 milyar dolar
15 Eylil-ABD Lehman Brothers iflas etmistir.
17 Eylil-ABD AIG ulusallagtirildi. 87 milyar dolar
18 Eylul-ingiltere Lloyd TSB HBOS'u satin ald1. 12 milyar paund
29 Eyliil-Beneliix Fortis kurtarildi. 16 milyar dolar
29 Eyliil-ABD Citibank Washoiva'l ald1. 12 milyar dolar
29 Eyliil-Almanya Hypa Gayrimenkul kurtarildi. 71 milyar dolar
29 Eyliil-izlanda Glitnir kurtarild1. 850 milyon dolar
29 Eyliil-Ingiltere Bradford & Bingley kurtarildi. 32,5 milyar dolar
30 Eyliil-Belgika Dexia kurtarildi. 9,2 milyar dolar
30 Elil-Irlanda frlanda bankalar: kurtarildi. 572 milyar dolar
7 Fkim-izlanda Lansbanki ulusallagtirildi.
9 Ekim-izlanda Kaupthing ulusallagtirildi. 864 milyon dolar

12 Ekim-Ingiltere

HBOS, Royal Bank at scotland, Liyods
TSB ve Barclays kurtarildi.

60,5milyar dolar

16 Ekim-Isvigre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim-Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim-Fransa

Fransa hitktimeti 6 biiyiik bankaya kredi
agmistir.

10,5 milyar euro

27 Ekim-Belg¢ika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim-Avusturya

Kommunalkredit ulusallagtirilmigtir Gristantine

Privatbank ulusallagtirild: ve 5 Avusturya
bankasina satildi.

Kaynak: Pelin Ataman Erdoénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler
Kronolojisi”, Bankacilar Dergisi, Say1 68, Y11 2009, s.87.

Kriz 6ncesi ABD 2007’ye kadar ¢ok yiiksek miktarlarda cari agik vermistir.
ABD’nin dis agiklarmin nedeni yiiksek miktarda GOU’den ithalat yapmug

olmasindan kaynaklanmistir. ABD’nin gelismekte olan iilkelerden ithalati GOU’niin

12. iktisat Ogrencileri Kongresi, 7/8 Mayis 2009, Izmir, (gevrimigi),
http://www.tcmb.gov tr/veni/iletisimgm/sevil coskun zeynep balatan.pdf, 17 Mart 2012, s.17.
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ihracatinin artmasina ve dis ticaret fazlalari vermelerine neden olmustur. GOU bu

fazlalar1 ise ABD’deki yatirim bankalarinda degerlendirmistir. Bu nedenle 2008 krizi

geligmis ve gelismekte olan leri 6nemli Slgiide ve derinden etkilemistir. %7

2008 krizi geligmis tilkelerin yan1 sira GOU’yii de etkilemistir. Krizin derin
bir sekilde hissedildigi 2009 yilindan itibaren Avrupa ve Amerika’da kiiresel
durgunluk ve emtia fiyatlarinin diismesi nedeniyle ihracat gerilemis ve ihracat
gelirleri diismistiir. Boylece dig ticaret agiklari artmistir. Bu agiklar1 giderebilmek
icin de dig kaynak bulamamiglardir. GSYIH 6nemli 6l¢tide gerilemistir. Issizlik ve
fakirlik artmustir. Ulkelere giren sermaye girisleri diismiistiir. Dogrudan yabanci
yatirimlar azalmis ve ozellikle DYSY/GSYIH nin yiiksek oldugu iilkeler olan
Karayip Adalar1 (%15-25), Dominik Cumhuriyeti, Kosta Rika, Panama (%6.5-8),
Sili ve Peru (%5)’da DYSY’deki gerileme reel piyasalarda biiyiik kayiplara yol
agmustir.'*® Kriz neticesinde ABD tahvillerinin degeri diistiigiinden GOU’niin bu
tahvillerden elde ettigi gelirler de diigmiistiir. Bunun neticesinde GOU’de biiyiime
giderek diismstiir. Diger taraftan GOU reel ekonomiyi canlandirmak i¢in diisiik kur-
yiksek faiz uygulamalariyla KVSH’yi her gegen giin daha fazla ¢ektiklerinden kriz
neticesinde ¢ok yiiksek miktarlara ulasan bu fonlarm GOU’den ¢ikmasi krizi bu
tilkelerde derinlestirmistir ve borsalar ¢okmiistiir.'® 2008 krizinden en cok GOU
etkilenmistir ¢linkii geligmis tilkeler bu krizin kot sonuglarmi GOU’niin sirtina
yiiklemistir.''® 2008 yilinda GOU’de iiretim artts hizindaki azalma, ihracat ve
ithalattaki azalma, enflasyondaki artig gelismis ilkelerden daha fazla olmustur.
Kiiresel ekonomik daralma nedeniyle petrol ve metal fiyatlarinin diismesi de
GOU’de ciddi darbogazlara yol agmustir. Fakirligin 6zellikle GOU’de daha fazla

etkili olmas: nedeniyle insanlar saglik hizmetlerinden yararlanamamistir. Bu durum

Cem Danaci ve Mehtap Ceyhan, “Kiiresel Finansal Krizin Geligmis ve Gelismekte Olan
Ulkelere Etkileri ve Krizden Cikis Politikalari”, (¢evrimigi),
http://www.web.inonu.edu.tr/~ozal cogress/pdf/80.pdf, 20 Mart 2012, 5.1388-1389.

198 Ece Oztiirk Cil, “Kiiresel Mali Kriz ve Latin Amerika Ekonomileri”,

(cevrimici),http://www.mfa. gov.tr/data/kutuphane/vayinlar/.../Sayi32/eceozturkeil.pdf, 16 Mart
2012, s.22-23.

19 Mahfi Egilmez, a.g.e. , $.69.

"9 Siireyya Yildirim, “2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say:
12(18), Yil: 2010, (¢evrimigi),
hitp://www.iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf, 19 Mart 2012, s.47.

T T e

Dizeltme Sayfa 94




yasli, gen¢ ve gocuklar tizerinde olumsuz sonuglar dogururken yash ve geng niifusun

istthdam alanina dahil olmasina neden olmustur. Ayrica fakirlesmenin artmasi
okullagsma oranimi diisiirerek okula gidenlerin aile biitgesine ek maliyet getirmesi
dolayisiyla okullardan alinip ¢aligma hayatina dahil edilmelerine neden olmustur.
Boylece egitim ve saglik alaninda tiketimin azalmasi bu hizmetlerin fiyatinin
diismesine neden olmustur. GOU’de daha yogun hissedilmek iizere sefalet,

yoksulluk, egitimsizlik ve sagliksiz bireylerin sayist hizla artmugtir.'!

Kisaca 2008 krizi neticesinde daha ¢ok risk altinda bulunan iilkeler; ABD ve
Ingiltere gibi gelismis tilkelere ihracatlarim yapan iilkeler, KVSH ile ¢demeler
bilangosu agiklarini gideren iilkeler, bankacilik sektdriinde tlirev tirtinlerin yaygin
oldugu {ilkeler, bankacilik sisteminin zayif oldugu ilkeler, déviz a¢igt bulunan
iilkeler ve dis yardima bagiml iilkeler seklinde siralanabilir.''? Bu unsurlarin cogu

GOU’de meveuttur dolayistyla GOU’de 2008 krizi daha yipratic1 olmustur.
2.5.4.3.Krize Karsi Diinya’da Alinan Onlemler
2008 krizi neticesinde diinya’da alinan énlemleri séyle siralayabiliriz;' "

e 2008 krizi neticesinde neo-liberal iktisat politikalariyla ekonominin dengeye
gelmediginin goriilmesi devletin ekonomik hayata miidahale ederek gesitli
kurumlarda regiilasyonlar yapilmasini gerektirmistir.

e Brezilya ve Meksika paralarinin degerini diigtirmek i¢in doviz piyasalarina
miidahalede bulunmustur. Brezilya finansal gliclik yasayan bankalara
yardimda bulunmus, Arjantin vergi tesvikleri uygulamis, Sili mali tesvikler

uygulamis ve faiz oranlarini distirmiistiir. Meksika’'nin krizden ¢ikis igin

" Cansm Arslan, The Global Financial Crisis and the Developing Countries, 1. Basim,
Ankara, Nobel Yayin, Subat 2011, 5.206.
12 Dirk Willem te Velde, “The Global Financial Crisis and Developing Countries”, (¢evrimici),
http://www.odi.org.uk/resources/docs/3339.pdf, 22 Mart 2012, s.4.
13 Aziz Bostan ve Serap Uriit Kelleci, Global Krizin Nedenleri ve Sonuglari, 1. Basun,
Ankara, Nobel Yayin, Subat 2011, s.314.
e
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!

altyap:r harcamalarini artirmasi dikkat ¢eken ve Tiirkiye’nin isine yarayan bir

gelisme olmustur.'"*

Kiresel kriz neticesinde iilkelerin  bankalar1  verdikleri kredileri
sinirlandirdiklarindan yatirim, tiretim azalirken igsizlik artmistir. Bu nedenle
krizden ¢ikmak i¢in genisletici para politikast ve merkez bankalari tarafindan
tilkelerin bankalarinin kredi vermesi igin diisiik faiz uygulamalar1 ekonomide
yatirim ve tiretimi artirarak issizligin azalmasina neden olmustur. '
Hiiktimetler finansal kuruluslarin elinde bulunan likit olmayan varliklar1 satin
alarak bu finansal kuruluslara kredi imkan1 saglamigtir.

Ulkelerin hazineleri tarafindan finansal kuruluslara acil énlem paketi adi
altinda sermaye saglanmasi finansal kuruluslarin sermaye yapilarim
gliclendirmigtir.

Altyapt yatirimlar: artirilmig, ekonomideki durgunlugu giderip talep artist
saglamak icin tiiketicilere vergi indirimi ve sosyal giivenlik kapsami altinda
yardim edilmis, tiretim ve yatirim artis1 i¢in ve bu sayede istihdam artigi i¢in
sirketlere vergi indirimi ve siibvansiyon verilmistir. Ancak tiim bunlar talebi
canlandirip istihdami artiritken biitge agiklarimi da artirarak yeni bir
dengesizlige zemin hazirlamistir.

Mevduat gilivencesinin kapsami genigletilmis ve finans kuruluslarinin
yikiimliliiklerine giivensizligi ortadan kaldirmak i¢in devlet garantisi
getirilmis ve boylece finansal sisteme saglanan desteklerin maliyeti gelismis
tilkelerin ortalama GSYIH’sinin %50.4’ti iken Avrupa tilkelerinin %32.2’si
ABD’nin %81°i, GOU’niin ise sadece %2.4i olarak gerceklesmistir.''®

14 Bee Oztiirk Cil, “Kiiresel Mali Kriz ve Latin Amerika Ekonomileri’,

115

116

(cevrimici),http://www.mfa.gov.tr/data/kutuphane/vayinlar/.../Sayi32/eceozturkeil .pdf, 16 Mart
2012, 5.23-24.

Cem Danac1 ve Mehtap Ceyhan, “Kiresel Finansal Krizin Etkileri ve Krizden Cikig

Politikalar1” (¢evrimici), http://www.web.inonu.edu.tr/~ozal.cogress/pdf/80.pdf, 20 Mart 2012,
$.1394-1397.

Cem Danac1 ve Mehtap Ceyhan, “Kiiresel Finansal Krizin Etkileri ve Krizden Cikis
Politikalar1”,(¢evrimigi), http://www.web.inonu.edu.tr/~ozal.cogress/pdt/80. pdf, 20 Mart 2012,
s.1395.
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UCUNCU BOLUM
1990 SONRASI TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL
KRIZLERIN FINANSAL KURESELLESME KAPSAMINDA
DEGERLENDIRILMESI

3.1.1994 KRIZi

3.1.1.Krizin Olusumu ve Nedenleri

1994 krizini agiklamadan 6nce 1990 oncesindeki ekonomik yapinin tahlil
edilmesinde krizin daha iyi anlagilmasi ag¢isindan yarar vardir. Bu bakimdan

agsagidaki tablo donemler itibariyle uygulanan ekonomi politikalarin1 yansitmaktadir.

Tablo 12: Donemsel Ozelliklerine Gore izlenen Ekonomi Politikalar:

Dénem Donem Ozelligi
1923 - 1945 Yeniden Insa ve Korumaci - Devletgi Sanayilesme
1945 - 1961 Savag sonrasi yeniden uyum dénemi
1962 - 1979 [thal ikameci donem
1980 - 1988 Uluslararasi Piyasalarla Ticaret Temelinde Biitiinlesme
1989 ve sonrasi Uluslararasi finans Kapitalle Biitinlesme ve Krizler

Kaynak: Kamil Necdet Ar, “Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Gelisimi”, Ankara, 2007,
(cevrimici), hitp://www.kamu-is.org.tr/pdf/kamil necdet ar.pdf, 11 Ekim 2011, 5.300.

1923’te yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli doneminden kalan
sermayesi diisiik ve yoksul bir {ilke olmustur. Bu bakimdan Tiirkiye Cumhuriyeti
(TC) kalkinma odakli sanayilesme politikast uygulamak durumunda kalmistir ve
devletcilik benimsenmistir. Burada devlet 6zel sektorii desteklemis, 6zel sektdriin
karli bulmayip girmedigi alanlara girip yatinm yapmis, sosyal adaleti saglamis ve
yabanci sirketleri ulusallagtirmistir. 1923-45 doéneminde tarim kesimine Oncelik
verilmis boylece tarimsal tiretim ve tarimda g¢alisanlarin geliri artmistir. Yine bu
donemde tiiketim mal {iretimi artmistir. Ayrica devlet isgtictinii daha nitelikli kilmak
i¢in iggiicti egitim programlart uygulamigtir. Biitiin bunlar 1s18inda iilkede gelir artis
saglanmustir. Ancak Tirkiye Ikinci Diinya Savasina girmemesine ragmen Ikinci

Diinya Savagi’nin yarattifi sonuglardan etkilenmistir. En c¢arpici etki yiiksek
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enflasyon diger 6nemli etkide savas nedeniyle insan sayisinin azalmasi, iiretimin

diismesi ve gelirin azalmis olmasidir. Bu dénemde savunma harcamalart artmustir."

Tablo 13:Boliisiim Gostergeleri (1938-39,1944-45 Donemleri)

Endeks Tiirii 1938-39 1944-45
Nominal Ucretler Endeksi 100 271
Gergek Ucretler Endeksi 100 45
Maaglarin Milli Gelir Pay1 8.4 8.2
Milli Gelir Endeksi 100 75
Bugday Fiyat Endeksi 100 568
Sanayi Fiyat Endeksi 100 357
Toptan Egya Fiyat Endeksi 100 449

Kaynak: Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, Istanbul, Imge Kitabevi Yaymlar1, 2004,5.88.

Tablodan da goriildigl gibi savas yillar1 olan 1944-45 d6neminde
enflasyonun artmasi neticesinde bugday fiyat endeksi, sanayi fiyat endeksi, toptan
esya fiyat endeksinin 1938-39 doénemine gore 3 ile 5 kat arasinda degisen oranda

arttiin1 gorityoruz. Milli gelirin de diistiigli ve {icretlerin de azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 13’den 1945-61 donemine baktigimizda bu dénemde kismen de olsa
disa acilma iilkeye giren kisa vadeli sermaye neticesinde ithalatin artmasina, tiretimin
ve gelirin diismesine neden olmustur. Ithalatin artmasi ise enflasyonu artirmustir.
Kamu agiklar: da giderek artmaya baslamistir. Bunun neticesinde devlet Tiirk Lirasi
(TLY'min degerinin digsiiriilmesine gidecek kadar énlem almak zorunda kalmistir.
Ancak ekonomideki yapisal problemler dolayisiyla sorunlar giderilememistir. Yine
bu donemde tarim kesiminde de issizligin artmasi neticesinde kirdan kente gog
hareketleri artmig ve gecekondulasma yaygmnlagmustir.? 1962-79 dneminde ise bir
onceki donemdeki sorunlarin giderilmesi igin kamu iktisadi tesebbiisleri (KIT) ne
agirlik verilmis, tilkenin yeterli dl¢tide tirettigi mallarin ithali engellenmis, yatirim ve
ara mal ithali kontrollerle gerceklestirilmis, is¢i haklart  genisletilerek
sendikalagmaya agirhk verilmistir. Bu gelismeler 1973 yilina kadar {icretlerin

artmasina, biiylimenin artmasina, enflasyonun diigmesine neden olmustur. Ancak

! Kamil Necdet Ar, “Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Gelisimi”, Ankara, 2007,
(¢evrimigi), http://www.kamu-is.org.tr/pdf/kamil_necdet ar.pdf, 11 Ekim 2011, ss.301-307.

’Kamil Necdet Ar, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Gelisimi”, Ankara, 2007,
(cevrimigi), http://www.kamu-is.org.tr/pdf/kamil necdet ar.pdf, 11 Ekim 2011, s3.308-311.
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1974 petrol kriziyle birlikte Tiirkiye’nin ticaret yaptigi iilkelerde igsizligin ve

enflasyonun artmasi Tiirkiye’de {iretimin, istihdamin, biiylimenin azalmasina neden
olmustur. Hatta 1974’ten sonra enflasyon en yiiksek seviyelere tirmanmistir.

Enflasyonla durgunluk stagflasyona neden olmustur.’

1980°1i yillarda Turkiye ithalat ve ihracat iglemlerindeki serbestlesmeyi IMF
ve Diinya Bankasi’nin gbzetimi ve denetimi altinda gergeklestirmistir. Bu kapsamda
IMF ve Diinya Bankasi kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda ithalat nominal koruma
oranlarini diisiirmiis boylece ithalat artmugtir, ihracat destekleri ise azaltilmis ve

ihracat azalmigtir. Bunlar cari islemler agiklarinin artmasina neden olmustur.”

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar kararlari, kisa ve uzun vadeli amaclar
biinyesinde barindiran yapisal bir degisimi esas alan kararlardir. Bu kararlarla
devletin ekonomik hayata miidahalesi azaltilmig, fiyatlarin (mal, hizmet ve iiretim
faktorleri fiyati) ve dolayisiyla TL’nin yabanci paralar kargisindaki degerinin piyasa
tarafindan belirlenmesi esas alinmigtir. Bu kararlar ile ithal ikameci sanayilesme
stratejisi yerine ihracata doniik sanayilesme stratejisi benimsenmis, iilkenin disa
agtlmast saglanmistir. Ancak Tirkiye’de kamu mal ve hizmetlerinin fiyatlarmmn
maliyetlerinin altinda kalmas1 kamu agiklarini artirmig, kamu agiklari enflasyonu
tetiklemis, ihracat artmistir ancak bu agiklar: ortadan kaldirmak i¢in faiz oranlarinin
yiikseltilerek kisa vadeli sermaye giriglerinin saglanmasi d6viz kurunu diistiriip TL’yi
yiikselttigi icin ithalat artmis, enflasyon daha da artmustir.” I talebin kisilarak tiretim
maliyetinin azalmasi suretiyle dis talebin artmasi igin {cretler diisiiriilmiis, emek
geliri elde edenlere uygulanan vergiler artirtlircken emek digi kesim i¢in uygulanan
vergiler ihracati tegvik amach diistirtilmis bu durum gelir dagilimm giderek
bozmugtur, IMF istekleri dogrultusunda KiT’ler 6zellestirilmeye baslanmistir. Bu

gelismeler tcretlerin azalmasi, i¢ talebin diismesi, gelir dagiliminda adaletsizligin

Kamil Necdet Ar, “Kiiresellesme Stirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Geligimi”, Ankara, 2007 s
(cevrimici), http://www kamu-is.org.ti/pdf/kamil necdet ar.pdf, 11 Ekim 2011, ss.312-315.

‘Giilten Kazgan, a.g.e. , 5.176.

*Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Oncesi ve Sonrasi Yasanan Krizlere Yonelik
Istikrar Politikalari, Istanbul , Arikan Basim Yayin, 2006, 5.63-64.
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artmasi ve devletin ekonomik hayattaki payinin azaltilmasi nedeniyle sosyal adaletin

saglanamamasi gibi olumsuz sonuglart dogurmustur.’®

Tablo 14: Boliisiim Gostergeleri (1980-88 Donemi)

Maas ve Gercek
Yillar | Tarimm Payy | 50 herin Tarmm ve Emek Dist Ucret Verimlilik
Pay1 Payi(Kar,rant,faiz) Endeksi | Endeksi
1980 23.87 26.66 49.47 100 100
1988 17.6 24.3 56.3 67.5 210

Kaynak: Kamil Necdet Ar, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Gelisimi”, Ankara, 2007,
(cevrimici), http://www kamu-is.org.tr/pdf/kamil necdet ar.pdf, 11 Ekim 2011, s.321.

Tabloya gore 1980-88 doneminde tarimin pay: azalmistir, maas ve iicretlilerin

payt azalmigtir. Tarim ve emek diginda kar, rant ve faiz gelirleri artmugtir.

Kisaca Tirkiye’de 1994 krizine neden olan dinamikleri agiklamadan &nce
1994 krizine {lkeyi glinbeglin stiriikleyen birtakim uygulamalarn belirtmek
gerekmektedir. Bunlar;’

e 1981°de faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldirtlmigtir.

e 1984’te doviz alim satim serbest hale getirilmistir.

e 1986’da sermaye piyasasi kurulu olusturulmus ve IMKB yeniden
kurulmustur.

e 1987°de merkez bankasi acik piyasa iglemlerini baglatmustir.

e 1989’da yiirilirliige giren 32 sayili konvertibiliteye gegis karari ile sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi saglanip uluslar arasi finansal sermayenin
Tiirkiye’ye giris ve ¢ikislarma konan her tiirlti kisitlama kaldirilmastr,

e Bilgisayar ve iletisim alanindaki gelismeler sayesinde Tiirk bankalar1 yurt

disinda banka ve sube agma olanagina sahip olmustur. ®

¢ Kamil Necdet Ar, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Gelisimi”, Ankara, 2007,
(cevrimici), hitp://www.kamu-is.org.tr/pdf/kamil necdet ar.pdf, 11 Ekim 2011, ss.317-322.

" Mehmet Hiiseyin Bilgin ve digerleri, Finansal Krizlerin Isletmelerin Finansman Yapilar
Uzerindeki Etkileri, {stanbul, ITO Yaymlari, Ekim 2002, 5.25.

¥pelin Alp Yigit, “Enflasyon Ortaminda Bankacilik ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, Ankara, Ekim
2005, (gevrimici), hitp://www.tcmb,.gov.tr/kutuphane/ TURK CE/tezler/pelinalpyigit.pdf, 31 Mart
2012, ss.14-16.
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e 1985 yilinda Bankalar Kanunuyla sermaye yeterlilik rasyosu kabul edilmis,

tek diizen hesap plani uygulanmig, mevduat sigorta fonu olusturulmus, tahsili
gecikmig alacaklar i¢in karsilik ayrilmasiyla ilgili diizenlemeler olusturulmus,
bankalarin bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan denetlenmesi zorunlulugu
getirilmigtir.

e Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihale yontemiyle satisa sunulmaya baglanmig
boylece kamu finansman ihtiyact i¢in i¢ bor¢lanma siireci baslamistir.

e 1992 yilinda bankalar aras1 yiiksek oranlt fon aktarimlari i¢in elektronik fon
transferi sistemi olusturulmustur.

¢ 1989°da kambiyo kontroliiniin tamamen kaldirilmasina karar verilmigtir.”

e 1989’da Tiirk lirasinin kiymetini koruma kanunu ile finans piyasalarinin tam

serbestlesmesi saglanmistir.

24 Ocak 1980 kararlar1 neticesinde ithalata konan kisitlamalar kaldirilmus,
ithracat tesvik edilmigtir. Ayrica yabanci bankalarin kurulmasma izin verilmis ve
ticretler artirilmustir. Bu durum 1988 sonrast donemde tiiketimin ve ithalatin
artmasiyla sonuclanmugtir.'’ Ekonomi hizla krize girmigtir. Krizden ¢ikmak i¢in 4
Subat 1988 istikrar kararlari uygulamaya konmugtur.'' 1989 yilina gelindiginde
Tirkiye’de stagflasyon var olmugtur ve Tiirkiye mal ve sermaye islemlerinde tam
serbestlesmeyi saglamak i¢in IMF’nin onaylamasiyla 1989°da TL nin konvertibilitesi
saglanmigtir. Boylece ithalat nominal koruma oranlar1 giderek diigmiis, ihracat
destekleri gerilemis ve dis ticaret agiklar1 biiylimiistiic. 1990 yilinda artik Tiirkiye’de
mal ve sermaye hareketleri tam serbest hale gelmistir. Tiirkiye yabanci sermayeyi
tilkeye c¢ekebilmek i¢in yiiksek faiz uygulamig buna bagli olarak KVSH iilkeye
girmig ve bu durum doéviz bollugu yaratmis doviz fiyati diiserken TL’nin degeri
artmis ve ekonomide bir canlanma baglamugtir, ithalat artmus ihracat azalmustir.'
1988 kararlariyla merkez bankasina mevduat munzam karsiliklart artirilmig

dolayisiyla mevduat faizleri yiikseltilmistir. Boylece enflasyon %50°den %70’e

’ Mehmet Sisman, a.g.e. , 5.106.

YDPT, “Temel Ekonomik Gostergeler”, ss.75-124, (gevrimici),
http://www.ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istikrad.pdf, 31 Mart 2012, s.77.

"Ridvan Karluk, a.g.e., s.65.

2 Giilten Kazgan, a.g.e. , 5.176-203.
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artarken biiyiime de %9’dan %]1’e gerilemistir.”* Bankalarin dévizde acik pozisyonda

bulunmalar: bu tarihte baglamistir. 1990 yilinda Kérfez krizi, Glineydogu’daki terdr
hareketleri ve erken sec¢imlerin etkisiyle kamu harcamalarinin kamu gelirlerinin
- lzerinde seyretmesi kamu agiklarimi ve enflasyonu artirmigtir. Kamu kesiminin
borglanma geredi artmis ve kamu aciklarinin finansmani igin yiiksek faiz uygulamasi
yukarida da deginildigi gibi KVSH’yi artirmustir. Ancak 1993°te faizlerin
dustirilmeye  ¢alisilmasi, devaltiasyon uygulamasi, kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tirkiye’nin kredi notunu diistirmeleri KVSH ¢ikisim hizlandirmis ve

ekonomiyi krize dogru siiriiklemistir.**

Ttrkiye’de 1994 krizine neden olan birgok faktdr vardir. Bunlar arasinda en
Oonemlisi ve en basta geleni kisa vadeli sermaye hareketleridir. Bu dénemde 6zel
sektoriin menkul kiymet ihracinin toplam iginde g¢ok diisiik bir paya sahip olmasi
nedeniyle Tiirkiye'nin portfoy hareketleri énemli artis gOsterememistir. Yine bu
donemde ilkedeki yiiksek enflasyon, yatirimlarin onitindeki biirokratik engeller,
ekonomik ve politik belirsizlikler vs. nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok
dusik seviyede kalmistir. Ancak 1981°de faiz oranlarindaki smurlamalarin
kaldirilmasi, 1984’te doviz alim satimmin serbestlestirilmesi ve 1989°da sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesiyle Tiirkiye ¢ok yiiksek olan kamu agiklarim
giderebilmek i¢in disiik kur yiliksek faiz uygulamasina giderek ¢ok yiiksek miktarda
KVSH ¢ekmistir. Diger yandan 1990°dan sonra gelismis iilkelerde yagsanan
durgunluk nedeniyle gelismis tilkeler atil fonlarm Tiirkiye gibi yiiksek faiz diisiik
kur uygulayan {ilkelerde degerlendirmistir. Bu nedenle 1994’¢ kadar Tiirkiye’de
KVSH o6nemli 6lgiide artmistir. Bankalar agisindan bu dénemde hazine bonosu-
devlet tahvili almak daha karli oldugundan bankalar bu kagitlar1 almiglar ve
bankalarin bu kagitlara yatinm yapmalart misterilerine hizmetlerini yerine
getirememelerine neden olmustur. Tiiketiciler banka disindan kredi almaya
baslamiglar bu durum ithalati daha da artirmig ve kredi kartlarinda artis olmasi da
tiiketimi {iretimin {izerine ¢ikararak enflasyonu artumistir. Bu gelismeler 1s18inda

KVSH’nin ¢ikigi reel kesimin yaminda bankalarin da (dovizde agik pozisyonda

 Rudvan Karluk, a.g.e., 5.05.
" Ae.,5.66.
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olduklarindan) ddviz borcunu artirarak krize girmelerine zemin hazirlamis oldugu

soylenebilir. "’

Tablo 15:Tiirkiye’de Sermaye Akimlari (1989-1994, Milyon Dolar)

Yillar Kisa Vadeli | Portfolyo | Dolaysiz Yatirimlar | Toplam | Cari
Sermaye (Net) | Yatirimlar | Giris  Cikig Net | Sermaye |Islemler
(Net) Dengesi

1989 -584 1389 739 76 663 780 961
1990 3000 547 788 -88 700 4037 -2625
1991 -3020 623 910 | -127 783 -2397 250
1992 1396 2411 912 | -133 779 3648 -974
1993 3054 3917 797 | -175 622 8963 -6433
1994 -5127 1158 637 -78 559 -4194 2631

Kaynak: Gilten Kazgan, Tanzimattan XXLyy.’a Tiirkiye Ekonomisi: 1.Kiiresellesmeden
2.Kiiresellesmeye, 1.Baski, Istanbul, Altim Kitaplar Yayinevi,1999,s.190.

Tabloya gore 1989°da mal ve sermaye hareketlerindeki tam serbestlesme
hareketiyle 1990°da kisa vadeli sermaye girisi artmistir. 1989°da kisa vadeli sermaye
girisi negatif iken dolaysiz yatirimlar artmig, toplam sermaye artmustir ancak 1989°da
cari iglemler dengesi fazla verirken serbestlesmeyle agik onemli 6lgiide artmustir.
1993 ve 1994 yillarini karsilastirdigimizda ise 6nemli miktarda kisa vadeli sermaye
girisi 1993’te mevcutken krizin yasandigi 1994 yilinda kisa vadeli sermaye ¢ikisi
onemli boyutlara ulagmigtir. 1993°te portfdy yatirimlart ve dogrudan yatirimlar
azalmugtir. 1993’te net toplam sermaye 8963 milyon iken 1994°te 4194 milyon dolar
net sermaye ¢ikist olmustur. 1993°te cari islemler dengesi diger yillara gore had
sathada agik verirken bu donemde devaliiasyon uygulamasi ve disiik faiz

politikasiyla 1994°te cari islemler dengesi fazla vermistir.

!> Mehmet Hiiseyin Bilgin ve digerleri, a.g.e. , s5.26-33.
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Grafik 14:Tiirkiye’deki Sermaye Hareketlerinin Yiizdesel Dagilimi
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Kaynak: Biilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi,No:27, Ekim2002,(¢evrimigi), http:/www.econturk.org/Turkiveekonomisi/Finvekrizl.pdf,
31 Mart 2012, s.19.

Grafikte de goriildiigii gibi 1992°den 1994 yilina kadar kisa vadeli sermaye
girisi artarken 1994°te krizle beraber kisa vadeli sermaye ¢ikist dnemli boyutlara
ulagmustir. 1995°te ise yiizdesel dagilim iginde kisa vadeli sermaye hareketlerinin

pay1 tekrar artmistir.

Ttrkiye 1990-1994 déneminde kamu agiklart ve enflasyonun yiiksek olmasi
TL’den kacisa neden olarak dolarizasyon siirecini hizlandirmistir. Bankalarin
kullandirdigt kredi hacmi azalirken yiiksek faizli DIBS’ye yatirdign kaynaklari
artrmustir. Bankalarin yabanct para cinsinden yiikiimliiliikleriyle TL cinsinden
varhiklar1 arasindaki farki yansitan agik pozisyonlari giderek artmistir. Kamu
agiklarinin i¢ borglanmayla kargilanmas: faizlerin yiikselmesine neden olmus ve bu
ic borglarda KVSH’yle karsilanmustir. Bu durum bankalarin faiz yiiksekligi
nedeniyle dovizde agik pozisyonda olma durumlarini artirmugtir.'® Boylece tilke hizh
sekilde krize stiriklenmistir. Ulkeden 6nemli miktarda sermaye gikislari 1994 yilinda

iilkeyi krize sokmustur. Onemli boyutlara ulasan sermaye ¢ikislarn IMKB

Pelin Alp Yigit, “Enflasyon Ortaminda Bankacilik ve Tiirk Bankacilik Sektsrii”, Ankara, Ekim
20035, (¢evrimigi), http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/pelinalpyigit.pdf, 31 Mart
2012, s.16.
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endekslerinde 6nemli diismelere yol agmugtir. 1994 yilinda IMF karariyla hedef kur

uygulamasina gidilmistir. 1994 yilinda bu uygulama basarili olmasina karsin 1995°te
se¢imler dolayisiyla hedeften sapmalar olmustur. Ayrica 1994 yilinda yapilan
devalliasyonla ithalati artiran ihracati diigliren diisiik kur uygulamasinin 6niine
gecilmek istenmigtir. Ama yine de ekonomide cari islemler agig1, i¢c dis borg yiiki,

enflasyon, issizlik yiiksek seviyede kalmugtir.'”

Tablo 16: Secilmis Temel Ekonomik Gistergeler (1990-1994 Dinemi)

1990 1991 1992 1993 1994
GSMH Artis Hizi (%) 9.4 0.3 6.4 8.1 -6.1
KKBG/GSYIH (%) 7.5 10 12.0 12.1 7.94
Toplam ¢ Borglat/GSMH (%) 15.3 16.8 17.6 17.9 20.6
Toplam Dig Bor¢lar/GSMH (%) 30.8 30.6 28.5 44.1 50.0
Faiz Oran1 (%) 58.9 72.9 77.8 89.2 105.92
Déviz Kuru (1 $/TL) 2933 5085 8573 14487 38495
Cari Denge (Milyon § ) -2625 250 -974 -6433 2631
TEFE 52.2 55.4 62.1 58.7 108.1
Kisa Vadeli Sermaye Girigi (Milyon $) | 3190 -1240 2896 7715 -8344
Issizlik Oram (%) 8.2 7.8 8.0 7.7 8.1

Kaynak: Nihat Isik ve Digerleri, 1990 Sonras1 Tiirkiye’de Yasanan Krizler:1994, 2000 ve 2001
Krizleri, Istanbul, Arikan Basim Yaym, 2006, s.244.

Tablodan da goriildugii gibi 1994 krizi oncesinde kamu agiklarinin yiiksek
olmasi ve bu agiklarin i¢ borgla finanse edilmesi i¢ ve dis borcun artmasina, kamu
kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) nin yiikselmesine neden olmustur. Faiz oranlarinin
yikselmesi KVSH’yi artirirken bu durum TL’nin degerini yiikseltip ithalati cazip
hale getirmis, ihracat1 caydirmig ve buda cari iglemler agiklarint artirmigtir. 1993°te
cari iglemler agig1 6 milyar 433 milyon dolar seviyesinde gergeklesmistir. 1993
doneminde kisa wvadeli sermaye girisi 7 milyar 715 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Yine tablodan déviz kurunun diistiigii gortilmektedir. 1994 yilinda
GSMH’de gerilemistir.

1989-1993 doneminde bankalarin toplam mevduatlart iginde doviz tevdiat
hesaplariin pay1 artmigtir. Bunun nedeni faizlerin yliksek olmasi nedeniyle TL den

ddvize kagisin daha cazip hale gelmis olmasidir. 1990’11 yillarda diinya piyasalarinda

" Mehmet Sisman, a.g.e. , ss.107-110.
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fon arzinin yiiksek olmasi faiz oranlarmin diismesine neden olmus buda Tiirk

bankalarinin  bor¢lanarak bunu yurt iginde tlketici kredileri seklinde
degerlendirmelerine zemin hazirlamigtir. Tiiketim artis1 enflasyonu yiiksek boyutlara

ta§1m1§t1r.18

Turkiye'nin kamu aciklarimi  gidermek igin diisik kur-yiiksek faiz
uygulamalartyla KVSH’yi ¢ekme ¢abalar1 TL nin degerini artirarak ithalat1 ihracatin

tizerine ¢ikardigi i¢in dig ticaret aciklarinin artmasiyla sonuglanmigtir,

Grafik 15:Dis Ticaret A¢igr 1984-1995 (Milyon Dolar)
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Kaynak: Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Istanbul,
Der Yaymlari, 2002, s.127.

Grafikten gortildigt gibi 1990 yilina kadar dis ticaret agig1 artmis, 1990°dan
sonra 1992’ye kadar dis ticaret agif1 azalmus, 1993°te dig ticaret agiginin ciddi
boyutlara ulagmasi ile ekonomide uygulanan devaliiasyon ve duigiik faiz politikalar:
1994°te dis ticaret agiginin bir nebze de olsa azalmasina neden olmus ancak 1994’ten

sonra yeniden diigtik kur-yiiksek faiz uygulamalari dis ticaret agiklarini artirmustir.

Dig ticaret agiginin artmasi neticesinde KKBG artinca hiikiimet hazine
bonolarinin faiz oranlarini diistirmek istemistir. Ancak piyasadaki giivensizlik ortami
nedeniyle faiz oranlarindaki azalmaya karsin hazine bonolarinin talebi azalmistir. Bu

durumda hiikiimet biitge agiklarini gidermek igin tek bagvuracagi yer merkez

"®Nihat Istk ve digerleri, 1990 Sonrasi Tiirkiye’de Yasanan Krizler:1994, 2000 ve 2001 Krizleri,
Istanbul, Arikan Basim Yayin, 2006, 5.246-247.
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bankasindan kisa vadeli avans almak olmustur. Bunun neticesinde TCMB’nin

uluslar arasi rezervleri tarihinin en diisiik seviyelerine gerilemistir ve ekonomideki
spekiilatif gelismeler neticesinde bankalardaki déviz ve TL cinsinden paralarin ¢ikist

bankacilik krizine neden olmustur."

Tiirkiye ekonomisini yliksek kamu aciklariyla uygulanan yanlis politikalarin
arkasinda 1990 yilinda diinya ekonomisinin durgunluga girmesi, Irak savasi ve ABD
ve Ingiltere’yle Tiirkiye’nin de Irak’a ambargo koymasi neticesinde bu ambargo ve
savagtan Tirkiye'nin en biiylk zararla ¢ikmasi, Glineydogu Anadolu boélgesindeki
teror orgiti (PKK) eylemleri neticesinde savunma harcamalarinin artirilmasi
yatmaktadir. 1994 kriziyle birlikte iiretim ve yatirimlar azalmis, enflasyon artmis,
igsizlik artmig, ekonomi kiictilmiis ve TL’ nin degeri ylikselmis, i¢ ve dis borg yiikii

artmlgtlr.zo

Sonug olarak 1994 krizinin en temel nedenini ¢ok yiiksek kamu ac¢iklarinin
kamu harcamalarinin kisilip kamu gelirlerinin artirllmast ve TCMB kaynaklarinin
kullanilarak kapatilmasi yerine diisiik kur-yiiksek faiz uygulamalariyla kisa vadeli
sermaye girisiyle kapatilmaya galisilmast olusturmaktadir. Ulkede yabanci sermaye
acisindan elverisli kosullarmn olmast Tiurkiye’deki KVSH’yi 6nemli boyutlara
ulagtirmisg, kisa vadeli sermaye artist dovizi bollastirip degerini diistiriirken TL’yi
daraltip degerini yiikselttiginden ithalat ucuz hale gelmis ve artmistir, ihracat ise
pahali hale gelmis ve azalmigstir. Ekonomide ithalat>ihracat oldugundan dis ticaret

aciklart hizla artmig, enflasyon artm1§t1r.21\
3.1.2.5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Kararlar

1994 yilina gelindiginde Tiirkiye cok ytiksek dig ticaret ve biitge aciklariyla
karsilagsmistir. Bu durumu 6nlemek i¢cin de politika degisikligiyle faiz oranlarimn
digtiriilmesi 1994 krizinin hiz kazanmasina neden olmustur. Faiz oranlarinin

diistirilmesiyle KVSH hizla tlkeyi terk etmis, doviz kurlart artmis, artan doviz

YTCMB, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Ankara , Mayis 2002, (¢evrimici),
httn://www.tcmb.oov.tr/veni/evds/yavin/kitaplar/kureseI:pdf, 6 Ekim 2011, s.33.
0 Kamil Necdet Ar, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Ucretlerin Gelisimi”, Ankara, 2007,

2! Mehmet Hiiseyin Bilgin ve digerleri, a.g.e. , 5.36.
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talebini karsilamak adina rezervler hizla erimig ve {ilke emisyona basvurmustur. Bu

durum yiiksek enflasyona, ekonomik durgunluga ve bankacilik sektoriiniin sorunlar
yagamasina neden olmugtur. Diger yandan uluslar arasi kredi derecelendirme
kuruluslarmnin Tirkiye’nin kredi notunu Baal’den Bal’e diistirmeleri de Tiirkiye nin
bor¢ bulma kanallarin1 ve Tirkiye’ye gelen yatirimlari azaltmigtir. Ekonomide
olusan bu gidisati birazda olsa hafifletmek i¢in Tirkiye 5 Nisan 1994 kararlarini
uygulamaya koymustur. Bu kararlar iki asamadan olusmustur. lki kamu gelirlerinin
artmas1 kamu harcamalarinin azalmasi dolayisiyla KKBG'nin diisiiriilmesi, KIT
zararlarinin giderilmesi, doviz piyasasinda giiven algisinin olusturulmasi, TCMB’nin
denetiminin artirilmasi, ihracatin ve doviz gelitlerinin artirilmasini saglayacak
onlemlerin alinmasini iceren istikrar programina yonelik 6nlemler; ikincisi ise vergi
reformu, Ozellestirme, tarim kesimini destekleme politikalari, kamu kesiminde
igsglicine yonelik akiler politikalar gibi onlemleri igeren yapisal Onlemlerden
olusmustur. Istikrar programmin yiirlirliige girmesinin ardindan IMF ile stand-by
anlagmast yapilmistir.”? 5 Nisan kararlar devletin ekonomiye miidahalesini azaltip
serbest piyasa ekonomisine dayali bir ekonomik yapt olusturmayr temel ilke
edinmistir. Kararlarla birlikte hiikiimet tasarruf mevduatlarina giivence getirmistir,
memur maag artiglart  gegmis enflasyona gore degil gelecege yonelik
olusturulmustur.”® 5 Nisan 1994 kararlari i¢c ve dis baskilar sonucu kisa stirede ve
nasi sonuglar doguracag: analiz edilmeden Bagbakan Tansu Ciller baskanhigindaki

hiikiimetin istekleri dogrultusunda olusturulmusgtur.**

3.1.3.5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Kararlarinim Sonugclart

Bu kararlar sonucunda doviz kuru capast benimsenmis buda &demeler
bilancosu agiklarini artirmistir, kemer sikma politikalar1 sabit gelirliler {izerinde
yipratict etkiler dogurmus ve toplum birgok sikintiya katlanmis olmasina karsin
kararlar amacina ulasamamistir. Bu kararlarin en 6nemli sonuglarinda biri de Tiirkiye
1985 yilindan sonra ilk defa IMF’ye bagh hale gelmistir. Bu kapsamda bir¢ok banka

kapatilirken bazilar1 6zellestirilmis ya da kamulastirilmistir. Ancak 1994°{in sonuna

> Mehmet Hiiseyin Bilgin ve digerleri, a.g.e. ,5.38.
 Nihat Isik ve digerleri, a.g.e. , 5.248.
2 Ridvan Karluk, a.g.e., s.66-67.

Diizeltme Sayfa 108



gelindiginde enflasyon ¢ok yiiksek boyutlara ulagmig ve ekonomi kiigtilmiistiir. 1994

krizi cumhuriyet tarihinin en 6nemli krizleri arasindadir ¢linkii bu krizle birlikte

Tiirkiye diinya tarihinde ilk defa ii¢ haneli faiz oranlarini gérmiistiir.*®

Tablo 17:Se¢ilmis Temel Ekonomik Gostergeler (1994-1997 Dénemi)

1994 1995 1996 1997
GSMH Artig Hiza (%) -6.1 7.0 8.1 8.3
KKBG/GSYIH (%) 7.94 5.03 8.64 7.74
Toplam I¢ Borglar/GSMH (%) 20.6 17.3 21.0 21.4
Toplam Dis Borclar/GSMH (%) 50.0 43.0 47.0 48.0
Faiz Oran1 (%) 105.92 129.0 130.0 102.81
Doviz Kuru (1 $/TL) 38495 61361 108045 | 205740
Cari Denge (Milyon $ ) 2631 -2338 -2437 -2638
TEFE 108.1 88.0 74.6 81.3
Kisa Vadeli Sermaye Girigi ( Milyon § ) -8334 4014 3970 6531
Issizlik Oram (%) 8.1 6.9 8.0 6.7

Kaynak: Nihat Isik ve digerleri, a.g.e. , .249.

Tablodan da goriildigi gibi 1994 krizinin yasandigi dénemde biiyiime %6
oraninda diismiistiir, 5 Nisan kararlarinin ardindan biiytime artmistir ancak KKBG
sadece 1995°te diismiis diger donemlerde artmistir yine toplam i¢ ve dis bor¢ da
artmistir. KVSH’yi ¢ekmek i¢in faiz oranlar1 1994 kararlari sonrasinda da artmigs
bdylece KVSH de artmustir. KVSH nin artmass ithalatt artirip ihracati azalttign igin
dis ticaret aciklar1 da artmistir sadece devaliasyonun yapildigt 1994 déneminde dis

ticaret fazlasi verilmistir.

Dolayistyla 5 Nisan 1994 kararlarinin uygulanmasinin ardindan da 1994 krizi
oncesinde var olan ekonomik istikrarsizlik siirmiis istikrar kararlar1 amacina
ulasamamustir. Ekonomik belirsizlik ve risk ortaminda TL’den dolara kagis siireci

baslamis, yabanci mevduatlara yonelim artmigtir.”®

3.2.1997 GUNEYDOGU ASYA KRiZiNIN TURKIYE’YE

ETKILERI

Tiirkiye’nin Asya iilkelerine yaptig1 ihracat ¢ok biiyiik miktarlarda olmadig
i¢cin Asya krizi neticesinde Tiirkiye’nin ihracatindaki daralma ¢ok biiyiik bir etki

BA.e. , 5.68-69.
% Nihat Isik ve digerleri, a.g.e. , s.250.
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yaratmamistir. Ama yine de Tiirkiye Asya lilkelerine hammadde ve ara mali ihrag

ettifinden Asya Kkrizi neticesinde talebin gerilemesiyle Tiirkiye’nin ihracati
diigmiistiir. Buna ilaveten Asya tilkelerinde uygulanan devaliiasyon nedeniyle bu
lilkelerde Uretilen Urlinlerin fiyatlarinin yabanci iilkeler agisindan ucuzlamasi
Tiirkiye’nin rekabet dezavantaji elde etmesine yol acarak benzer mallarda talebin
Tiirkiye’den Asya lilkelerine kaymasina neden olmustur. Béylece Tiirkiye’nin Asya
iilkelerindeki ihracat: gerilerken ithalati da artmistir.”” Artan ithalat: karsilamak icin
doviz rezervi gerekmis bu da ihracat digiik oldugundan ihracat kanaliyla
saglanamadigindan Tiirkiye’nin bor¢lanmasina neden olmustur. Ancak diinya
piyasalarindaki giivensizlik ortami nedeniyle Tiirkiye’nin de bor¢ bulmast zorlasmis
ve elde ettigi borglarinda maliyeti artarken vadesi kisalmstir”® Asya krizi
neticesinde yabanci sermayedarlarin GOU’deki sermayelerini gekmeleri dolayisiyla
Turkiye’den de kisa vadeli sermaye cikmistir boylece IMKB 6nemli 6lgiide
diismiistiir® Asya krizi neticesinde Tiirkiye’nin Asya iilkelerine yaptig1 ihracat
azalip ithalat1 arttif1 i¢in dis ticaret agiklar1 biiylimistiir, uluslar arasi konjonktiirde

yaganan olumsuz slire¢ bor¢ alma imkanlarini daraltarak Tirkiye’yi zor durumda
birakmistir.

Asya krizinde Tirkiye’nin en az zararla ¢ikmasi icin KVSH’nin ¢ikisini en
aza indirecek kur politikasini uygulamasi, ihracatimizi tesvik eden eximbank’in
Tiirkiye’nin AB ve ABD’ye yaptig1 6ncelikli ihrag {irtinlerini destekleyici tedbirlerin
alinmasi, Asya tilkelerinde yapilan devaltiasyon sonucu bu iilkelerden yapilan
ithalatin cazip hale gelmesi dolayisiyla Tiirkiye’nin bu tilkelerden yaptig: ithalat igin
destekleyici politikalar1 uygulamasi, Asya iilkelerinde yapilan devaliiasyon sonucu
bu iilkelerden yapilan ithalatin cazip hale gelmesi dolayisiyla Tirkiye’nin bu
tilkelerden yaptig1 ithalat icin destekleyici politikalar1 uygulamis olmasi

gerekmistir.*”

7 Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), 1. Baska, [stanbul, Istanbul Bilgi
Universitesi Yaymlari, Eyliil 2005, 5.233.

% yedat Akman, Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz ‘Asya Krizi Sonrasi ve
Muhtemel Etkileri’, 1.Baski, Istanbul, Rota Yayn, Eyliil 1998, s.60.

¥ Giilten Kazgan, a.g.e. , 5.233.

3% Vedat Akman, a.g.e. , 5.60-61.
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3.3.1998 RUSYA KRIiZININ TURKIYE’YE ETKILERI

1997 Asya krizinden Rusya da etkilenmis, petrol basta olmak iizere
hammadde ihracinda ciddi daralmalar yasanmis ve 1998’de ruble %40 oraninda
devaliie edilmistir.’' Rusya krizinin Tiirkiye’ye etkisi Asya krizinden daha fazla
olmustur. Tiirkiye ile Rusya 6nemli ticari iligkileri olan iilkelerdir. Tiirkiye Rusya’ya
basta gida, tekstil ve kimyevi irlinler olmak i{izere ¢esitli lirtinler ihra¢ etmekte,
Rusya’dan Tirkiye’ye gelen turistler iilkede turizm geliri yaratmakta, Rusya’dan
Tiirkiye’ye bavul ticareti gergeklesmektedir. Ancak Rusya’da 1998 yilinda yasanan
kriz neticesinde Rusya’nin tiiketimindeki daralma nedeniyle Tiirkiye’den ithalati,
Tirkiye’nin turizm gelirleri ve bavul ticareti azalmigtir. Rusya’da yapilan
devaltiasyonla birlikte Rusya’nin Tirkiye’den yaptigi ithalat daha da diigmiistiir.
Tiirkiye nin 1998 Rusya krizine kadar Almanya’dan sonra en ¢ok ticaret yaptig iilke
Rusya olmustur. 1998 kriziyle Tiirkiye’nin Rusya ile ticari iliskileri gerilemistir.
Turkiye Rusya’dan dogalgaz basta olmak iizere ara mallarina yonelik Snemli
miktarda ithalat yapmaktadir. Rusya’da krizin ardindan yapilan devaliasyon Tiirkiye
acisindan da ithalatt cazip kildigindan Tirkiye’nin Rusya’dan yaptigi ithalati
artirmigtir. Diger yandan Rusya’nin Tiirkiye’den yaptig1 ihracatin azalmasimmin iki
sebebi vardir. Birincisi 1998 Rusya krizi neticesinde insanlarin alim giiciiniin
diismesi ve tiiketimin azalmasi ikincisi ise Tiirkiye'nin ucuz ve ko6tli mal Rusya’ya
ithal etmesi dolayisiyla Rusya’nin alim giictiniin diismesi dolayisiyla ucuz ve daha
iyi Urlin veren tlkelerdeki mallara dogru talebin kaymasidir. Tiirkiye’nin Rusya’da
otel, magaza, fabrikalarimin yaninda c¢egitli yatirimlari vardir. Rusya’daki kriz
neticesinde Rusya’nin gelirinin digmesi Tiirkiye’nin bu alanlardan sagladig: gelirleri

de azaltmugtir.*

Deutche Bank, Asya krizi ¢ergevesinde Rusya’nin nasil krize siiriiklendigini
Tiirkiye’nin ise krizden nasil uzaklastiginin nedenlerini inceleyerek su sonuglar
cikarmigtir: Ttrkiye ve Rusya kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan Rusya bir
nokta daha ileri olmak iizere hemen hemen benzer kredi notu almalart ve her iki

iilkenin de yiiksek faiz uygulamalari iki tilkenin uluslar arasi yatirimeilar tarafindan

3! Giilten Kazgan, a.g.e. , $.233.
32 Vedat Akman, a.g.e. , 5.106-109.
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aym risklilik diizeyi olan yatirim alanlart olarak degerlendirilmelerine yol agmustir.

Buna karsin iki tilke arasindaki fark Asya krizinin derinlegmesi neticesinde ortaya
cikmistir. Buna gore Rusya Asya krizinin olumsuz etkilerini gidermede piyasa
kosullarina uygun olmayan istikrarsiz politikalar uygularken Tiirkiye istikrarli
politikalar uygulamis, Rusya yiiksek faiz uygularken Turkiye disiik faiz uygulams,
Ruble kriz karsisinda korunamazken TL istikrarl bir seyir izlemis, Rusya krize kars:
IMF’nin destegini almis ancak hiikiimetin farkli yaklagimi dolayisiyla giiven azalmis
ve i¢ bor¢lanma artmig, Rusya’nin vergi sistemi zayifken Tiirkiye vergi sistemini iyi
olusturmus, Turkiye Ozellestirmeyi basartyla uygularken Rusya bunu bagariyla
gerceklestirememis, Tiirkiye i¢ borcunu belirttigi vadede Gdeyip giiven yaratirken
Rusya vadesinde ddemeyerek giivensizlik yaratmis, Tirkiye’de yapilmasi gereken
reformlar belirtilen tarihte yapilirken Rusya’da belirtilen tarihte yapilmamis tiim
bunlar uluslar aras1 piyasalarda Rusya’ya giiven algisinin olumsuz gelismesine neden

olarak krizi tetiklemistir.>?

Rusya krizi neticesinde Tiirkiye’den kisa vadeli sermayenin ¢ikisi likidite
sikisikligr ve faiz oranlarinin yiikselmesi gibi iki olumsuz sonu¢ dogurmus, likidite

stkigiklig1 ithalati azaltmistir.*

3.4. KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRIiZLERI
3.4.1.Kriz Oncesi Ekonomik Ortam

1989 yilinda para programinin amaci merkez bankasi bilancolarim1 kontrol
alinda tutmak olmustur. Bu amagla hazinenin kisa vadeli avans kullanimina
smirlama getirilmis ve merkez bankasinin reeskont penceresinden verdigi kredilere
kisitlama getirilmigtir. 1989°daki bu program basarili olmustur. 1994 krizinden sonra
1995 yilindan itibaren ekonomide istikrarsizlik olmustur ve bu istikrarsizlik 1989°da
mal ve sermaye hareketlerinde tam serbestlesmenin etkilerinden kaynaklamastir.
1995-1999 dénemine kadar merkez bankasmin hedefi doviz kurunda istikrar

saglamak olmustur. Ciinki{i serbestlesmeyle birlikte bir taraftan kisa vadeli sermaye

¥ Ae.,s.110-112.
¥ TCMB, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Ankara, Mayis 2002, (¢evrimici),
http://www.tcmb.gov.tr/veni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, 6 Ekim 2011, s.28-29.
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hareketlerinde artig yasanmirken diger yandan bankalarin parasal tabamindaki

genisleme yerel parasal bilesenlerdeki genislemeden ziyade doviz bilesenlerindeki
genislemeden kaynaklanmustir.> 1989°da mal ve sermaye hareketlerinin tam
serbestlesmesiyle birlikte bankacilik sektoriinde doviz kuru riski, faiz riski ve kredi
riski daha da bliylimustiir. Bankalarda diizenleme ve denetlemenin olmayisi da alinan
kredinin geri 6denmesinde problemlerin yaganmasina neden olmustur. Bankacilik
dizenleme ve denetleme kurumu (BDDK)nun olusturulmas: aslinda ¢ok ge¢ bir
zamana atilmigtir. Bankalar doviz cinsinden yurt digmma kredi kullandirmaya
baslamigtir. Bliylime oranlar1 dalgali bir seyir izledigi i¢in 6zel sektdr bankalardan
kredi alimlarin1 azaltmigtir. Banka kurmanin kolaylasmast banka sayisimi artirirken
bankalarin saglamligini azaltmistir. Kriz oncesinde kamu agiklarini finanse etmek
i¢in bankalardan finansman saglanmasi faizleri artirmig, faizlerin artmasi bankalarin
DIBS’ye olan talebini artirarak bunlarin finansmani igin dis bor¢lanma yoluna
gitmislerdir. Bu dénemde DIBS yiiksek karhilik saglamistir ve riskliligi kredilere
gore disiik oldugundan bankalar verdikleri kredileri azaltmistir. DIBS uzun vadeli
kaynak olustururken bankalarin kisa vadeli bor¢lanmalari bankacilik sekt6riinde vade
uyumsuzlugu sorununu ortaya c¢ikarmigtir. Ayrica bankalarin  dovizde agik
pozisyonlar: artmigtir. Bu faktorler bankacilik sisteminin kirilganligini her gegen giin

artirmugstir.*® Biitiin bunlar bankacilik sisteminde reformlar yapilmasini gerektirmigtir.

Diger yandan yiiksek kamu agiklar: yurt icinden kisa vadeli ve yiiksek faizli
bor¢lanarak karsilanmig buda yiiksek enflasyona neden olmustur. Yurt igi
kaynaklarin zamanla yetersiz hale gelmesi ve kamu agiklarinin da hizla artmasiyla
Tiurkiye distk kur-yliksek faiz uygulamalariyla KVSH ¢ekerek dis borglanmayla bu
aciklar1 kargilama yoluna gitmigtir. Ttiim bunlar ekonomik yapiyr kirilgan hale

getirmis ve krizlere davetiye ¢ikarmistir.”’

3 TCMB, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Ankara, Mayis 2002, (¢evrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/yveni/evds/vayin/kitaplar/kuresel.pdf, 7 Ekim 2011, s.34-35.

3% Gulsiin Giirkan Yay, “1990°l1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye
Ekonomik Kriz Ozel Sayis: IT, 42, 1234-1248, (cevrimici),
hitp://www.gulsunvay.com/portal/documents/files/veniturkive2 . pdf, 5 Nisan 2012, ss.13-15.

37 Giilsiin Giirkan Yay, “1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tirkiye Krizi” , Yeni Tiirkiye
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi 11, 42, 1234-1248, (¢evrimici),
http.//www.gulsunyay.com/portal/documents/files/veniturkive2.pdf, 5 Nisan 2012, s.13.
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3.4.1.1.9 Arahk 1999 Ekonomik Istikrar Program:

1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Tirkiye depremi, politik ve
ekonomik belirsizlik, petrol fiyatlarimin yiikselmesi Tiirkiye’de 1999’da biitge
aciklarint 6nemli Slgtide artirmigtir. Biitge agiklart da enflasyonu artirmistir.’® Bu
kapsamda 9 Aralik 1999°da ekonomik istikrar kararlartyla enflasyonu diistirme
programi olusturulmustur. Bu program déviz kuru ¢apasini benimsemistir. Yani
programla faizler, ticretler ve fiyatlar serbest birakilirken déviz kuru sabit
tutulmugtur. Dolayisiyla bu program daha baglangic asamasinda sorunlu
olusturulmustur.” Programin temel amaglari enflasyonu diistirmek, faizleri
diisiirmek, biiylimeyi artirmak, kaynak dagiliminda rasyonaliteyi saglamak seklinde
olmustur. Bu kapsamda yapilmas1 gerekenler; enflasyonun diisiiriilmesi politikasiyla
uyumlu kur ve para politikast benimsenmesi, vergi gelirleri artirtlip kamu
harcamalar1 azaltilarak faiz dis1 fazla olusturulmasi, enflasyon hedefleriyle uyumlu
ticret politikalar1 gelistirilmesi yani {icretler enflasyonun iizerinde artirilmamast,
ozellestirmenin  yaygimlastirihp — 6zellestirme  gelirleriyle i¢ borcun takviye
edilmesi*®seklinde siralanmustir.

Program kapsaminda biitge gelirlerini artirmak adina gelir ve kurumlar vergisi
artirilmug, katma deger vergisi (KDV) artirilmug, DIBS’den faiz vergisi alinms, 6zel

iletigim vergisi ¢ikarilmus, biitge agiklar azaltilmus, faiz disi fazla artmigtir.*!
3.4.1.2.Istikrar Programinin Zayif Taraflar:

[stikrar programi uygulanmadan énce programa y&nelik olumsuz goriisler var
olmustur. Bunlarin nedenleri; Turkiye bir istikrar programindan dnce IMF ile 16 kere

daha istikrar program: olusturmus ancak biitlin programlarda enflasyon

3 Zafer Yiikseler, “Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu”, Temmuz 2009, (¢evrimici),http://www.tcmb.gov.ti/veni/iletisimem/Krizier Yukseler.pdf,
5 Nisan 2012, 5.25-26.

% Zeynep Karagor, “Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kastm 2000-Subat 2001 Krizlerinin Ogrettikleri”,
(cevrimigi), http://www.sosyalbil.selcuk.edu.ti/sos mak/articles/../ZKARACOR.PDF, 4 Nisan
2012, 5.387.

0 Ridvan Karluk, a.g.e. , 5.69.

*! Zafer Yikseler, “Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu”, Temmuz 2009, (¢evrimigi),http://www temb.gov tr/veni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf,
5 Nisan 2012, 5.25-26.
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diigtiriilememis yani amaca ulagilamamigtir, 1999 istikrar programi doviz kuru

capasina dayanmig ancak 1990 sonrasi bazi tilkeler déviz kuru ¢apasini uygulamis ve
bu iilkelerin durumlari diizelmedigi gibi kriz yasamislardir, 1999 istikrar programi
diisiik enflasyon-yiiksek biiytimeyi hedeflemistir ancak bu iki durum kendi iginde
celigkili olmustur c¢tnkii hem dugsiik talep hemde yiiksek biiylime nadiren

rastlanmustir, seklinde siralanabilir.*?

1999 istikrar programi neticesinde Tirkiye’de talep artmig artan talep
Ozellikle dayanikli tiiketim mallarina yonelmis ve talep yurt i¢inden ziyade yurt
disina kaymustir. Yani ithalat artmistir, 6zellikle otomotiv sektoriinde ithalat gok
yiikselmigtir. Bu donemde TL’nin degerlenmesi ihracati azalttigindan dis ticaret
aciklarnn artmistir. Enflasyon diismiis ancak ongoriilen kadar ger¢eklesmemistir.
Devlet birgok zam yapmig bu da enflasyonu artirmigtir. Dogrudan yabanci yatirmliar
ve KVSH hizla iilkeyi terk etmis bu da IMKB’de ciddi diistislere yol agcmistir. Tiirk
bankalar1 likidite yetersizliginden dis bor¢lanma yoluna gitmistir, tiiketici kredileri
hizla artmugtir.® Istikrar programi bankacilik kesiminin yaminda tiim toplumu doviz
cinsinden bor¢lanmaya tesvik ederek ekonominin bir biitlin olarak dévizde agik
pozisyonlari artirmig bu da KVSH ¢ikisiyla ekonomideki tahribati derinlestirmistir.
Ayrica istikrar programiyla uygulanan doviz kuru gapasina dayali sabit kur
uygulamasi TL’nin degerlenmesine yol acarak ithalati artirmig ve cari islemler
aciklan biiylimustiir. Cari iglemler agiginin biiylimesinde petrol fiyatlarinin artmasi

da rol oynamugtir.**

Kisaca Kasim ve Subat krizleri likidite yetersizligi nedeniyle ortaya ¢ikmustir.
Piyasalarda TL’ye ve dovize talep artmis, bu talep TCMB tarafindan zamaninda ve
yeterli miktarda kargilanmadigindan kur ve faiz yiikselmistir. Kurlarm yiikselmesi

KVSH girisini artirmig, doviz bollagmus, dovizin fiyat1 diiserken TL deger kazanmus,

2 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No:2001/1, 7 Nisan 2001,

(¢evrimi¢i), http://www.econturk.org/Turkiveekonomisi/krizdenkrize pdf, 4 Nisan 2012, s.10.

* Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No:2001/1, 7 Nisan 2001,

(cevrimici), http://www.econturk.org/Turkiveekonomisi/krizdenkrize pdf, 4 Nisan 2012, 5.12-13.

* Giilstin Giirkan Yay, <1990°I1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi” , Yeni Tiirkiye
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 IT, 42, 1234-1248, (cevrimigi),
http://www.gulsunyay.com/portal/documents/files/yeniturkive2 pdf, 5 Nisan 2012, s.15.
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bunun {izerine ithalat artmis ve cari islemler a¢igi biiyiimiis, ekonomi hizla krize

girmistir. Daha sonra IMF’den gelen destekle bu agiklar kapatilmaya kriz énlenmeye
calistlmis ama kriz onlenememis sadece Ustii Ortlilmiistiir. Subat 2001°de siyasi
anlagmazlik krizi tekrar giin yiiztine ¢ikarmistir. Bu durum Tiirkiye’de ekonominin
siyasetten bagimsiz olmadigini gostermigtir. Neticede sadece parasal enstriimanlari
kullanarak krizi énleyebilme fikri yanlis olmustur, krizi 6nlemek i¢in reel piyasalarda

biiyiime odakl1 politikalar uygulamak fikri bir kez daha giin yiiziine ¢ikmugtir.*’
3.4.2.Kasim 2000 Krizi

Turkiye ekonomisinde 1990 yiliyla birlikte serbest piyasa ekonomisine gecis
stireci beraberinde bir¢ok sorunu da getirmistir. Daha 6nce deginildigi gibi iilkeye
yabanct sermayeyi cekebilmek icin yiiksek faiz ve disik kur uygulamasina
gidilmistir. Bu uygulama 6nemli sermaye giriglerine, ithalatin ihracatin ¢ok ilizerinde
seyretmesine, cari islemler agifimin artmasina, enflasyonun artmasina, igsizligin
artmasina vs. neden olmugstur. 1994 yilinda alinan 6nlemler bu artis1 diisiik seviyede
tinleyebilmis,tir.46 Kasim 2000 krizi 1994 krizinin, 2001 krizi Kasim 2000 krizinin
devami niteligini tagimistir. 1994 krizi neticesinde olusturulan ekonomik istikrar
kararlariyla enflasyon, faizler, cari agik distrtilmek istenmis ancak basarili
olunamamigtir. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin de eklenmesiyle Tiirkiye
ekonomisi 2000 yilina geldiginde enflasyon, cari agik, faizler ¢ok fazla yiikselmistir.
1999 yilinda uygulanan déviz kuru ¢apasina dayali sabit déviz kuru esasl enflasyonu
diisirme politikalart basarili olmamus, 2000 krizi ortaya ¢ikmistir.” Kasim krizi
neticesinde interbank piyasasinda gecelik faiz oranlar ¢ok yiikselmis, buna karsin
TCMB’nin doviz rezervleri azalmigtir.*® Bu dénemde faizlerin yiiksek olmast KVSH
girigini artirmig, doviz bollagip degeri diiserken TL deger kazanmig bunun iizerine
ithalat ihracatin ¢ok tizerinde artarak dis ticaret agiklar biiylimiistiir. Dis ticaret
aciklarinin bilytimesi yiiksek faizin yani sira bu dénemde diinya petrol fiyatlarinin

artmasindan da kaynaklanmistir. Ekonomide kamu agiklart hizla artmis, dis ticaret

* Ridvan Karluk, a.g.e. , 5.72-73.

¢ Mehmet Sisman, a.g.e. , s.110.

7 Nihat Isik ve digerleri, a.g.e. , s.251.

*® Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye:2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No:2001/1, 7 Nisan 2001,
(cevrimici), http://'www.econturk.org/Turkiveekonomisi/krizdenkrize.pdf, 4 Nisan 2012, s.6.
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agiklart artmis ve ekonomide likidite yetersiz oldugundan kriz derinlesmistir.*Dig

ticaret agiklar1 i¢ kaynaklar yetersiz oldugundan dis bor¢lanmayla giderilmeye

¢alisilmigtir. Bu nedenle kriz boyunca dis borglar artmustir.

Tablo 18:Kisa Vadeli Dis Borcun Déviz Rezervine,ihracata Oram ve Banka
Acik Pozisyonunun Diviz Rezervine Orani

Acik
Kisa Vadeli |Kisa Vadeli | Pozisyon/
Tarih | Bor¢/Rezerv | Borg/Ihracat | Rezerv

1999 IV | 1.01 0.88 0.57
2000 1] 1.08 0.92 0.75
1T 1.02 0.90 0.78
1 1.10 0.95 0.86

Iv] 147 1.06 ?

Kaynak: Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye
Ekonomi  Kurumu Tartisma  Metni, No:2001/1, 7  Nisan  2001,(cevrimici),
http://www.econturk.org/Turkiveekonomisi/krizdenkrize pdf, 4 Nisan 2012, s.21.

Tablodan da goriildiigii gibi 1999°’un son ceyreginden 2000 yilinin son

¢eyregine kadar kisa vadeli borglanma ve bankalarin agik pozisyonlari artmigtir.

Kriz neticesinde bankalar dovizde acik pozisyonda olduklarindan ve bir¢ok

banka zarar ettifinden bankacilik sekt6riiniin yeniden yapilandiriimas: gerekmistir.

Grafik 16:Bankacilik Kesiminin Déviz A¢ik Pozisyonu 1996-2000 (Milyar Dolar
ve Sermaye+Kar Icinde Orani%)
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Kaynak: Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye:2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No:2001/1, 7 Nisan 2001,

(cevrimigi), http://www.econturk.org/Turkiveekonomisi/krizdenkrize.pdf, 4 Nisan 2012, s.15.

* Nihat Igik ve digerleri, a.g.e. , 5.251.
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Grafikten de goriildiigli gibi 1996’dan itibaren bankalarin d6vizde agik

pozisyonlari artmigtir.

Ekonomide sabit kur uygulamasi ithalatin artmasi nedeniyle déviz talebinin
artmast TL’nin de talebini artirmis ve ekonomide likidite yetersizligi olusmustur.
Likidite yetersizligi neticesinde krizin derinlesmesine neden olan faktorler; Ziraat ve
Halk bankasi basgta olmak {lizere bir¢ok kamu ve 6zel bankamin zarar etmesi ve
bazilarmin tasarruf mevduatt sigorta fonu (TMSF)’na devredilmesi, yabanci
yatirnmeilarin -~ giivensizlik  nedeniyle  Tirkiye’den  yatirimlarii  ¢ekmesi,
Ozellestirmelerin zamaninda yapilmamasi nedeniyle IMF ve Diinya Bankasi’nin
Turkiye’ye verecegi kredileri ileri tarihe atmasi, KKBG’nin artmasi kamu ve &zel
bankalarin acik pozisyonlarinin artmasi, 1999 depremi neticesinde kamu

harcamalarimn artarak kamu agiklarinin yiikselmesi, seklinde siralanabilir.*

2000 kriziyle birtakim reformlar yapilmak istenmistir. IMF ile yapilan
anlasma sonucu IMF’den ek rezerv temini saglanmustir. Ancak yine de DIBS
bulunduran bankalar ve yiiksek faizle gecelik bor¢lanan kamu bankalari zor
durumdan kurtulamamustir.> 2000 krizini kamu otoriteleri yanlis teshis etmis ve
zamaninda onlem alamadiklart i¢in kriz zamaninda agilamamigstir. Kriz neticesinde

bankalarin 6z sermayeleri erimistir.
3.4.3.Subat 2001 Krizi

Turkiye’de finansal kiiresellesme neticesinde bankalarin uluslar arasi
piyasalardan bor¢ almalari; zayif, yetersiz, denetim ve diizenlemeden yoksun
bankacilik sisteminin var olmasi; risk analizinin yapilmamasi (riski diisiik olana da
olmayana da hizmet verilmesi); sermaye yeterlilik rasyosunun diisiik olmasi; para ve
vade uyumsuzluguna ve ahlaki risk problemine neden olmustur. Boyle bir bankacilik
sisteminin var oldugu ortamda uluslar arasi piyasalardan bor¢ alan bankalar yerli

miisterilerine agir1 bor¢ vermis, bu durum tiiketim ve ithalati ¢ok yiikselterek cari

PA.e. , 5.252-253.
! Mehmet Sisman, a.g.e. , s.113.
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islemler aciklarim derinlestirmistir. Boyle bir ortamda KVSH’nin iilkenin i¢inde

bulundugu politik ve iktisadi belirsizlik ortaminda ani ¢ikist iilkeyi krize sokmustur

ve bankacilik sistemini krizlere agik hale getirmistir.>

19 Subat 2001°de Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer’in toplant: esnasinda
anayasa kitap¢igini firlatmasiyla olusan politik gerginlik neticesinde ustii kapanan
Kasim 2000 krizi tekrar ortaya ¢ikmustir.” 2001 krizinin éncesinde kamu bankalart
portfoylerinde diisiik faizle ve uzun vadeyle DIBS’yi bulundurmustur ve bunlar
kamu  bankalarinin  gérev  zararlarim  artirmigtir  ancak  bu  zararlar
biitgelestirilmemistir. Ozel bankalarinda 1990-2000 yillar1 arasinda portfoylerindeki
DIBS siirekli artmustir ve kriz dénemleri disinda DIBS’den 6zel bankalar kar elde
etmesine karsin kriz donemlerinde bu varliklar 6zel bankalarin da zarar etmelerine
neden olmustur. 1990-2001 yillar1 arasinda kamu ve &zel bankalarin hepsi kredi
vermek yerine kamunun i¢ tasarruf agigini karsilamasi reel kesime gérevlerini yerine
getirememesine yol agmis ve hem bankacilik sektérii hem de reel kesim bu durumda
ciddi bedeller 6demistir. Boyle bir ortamda Demirbank’in batmas: sistemdeki diger
bankalarinda batmasi ya da tasfiye edilmesine yol agmustir.”* Subat 2001 krizi
neticesinde toplam krediler i¢inde geri donmeyen kredilerin payi artmistir ve bu
kullandirilan mevduatlarin %751 uzun vadeli olmustur. Bankacilik sektoriiniin

varliklar1 uzun vadeliyken ytiktimliiliikleri kisa vadeli olmustur.

32 Umut Cakmak, “Kriz Modelleri Cercevesinde Tiirkiye 2001 Finansal Krizinin Degerlendirilmesi”,
Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Say1:9/1, Y11:2007, (¢evrimigi),
http://www.dergi.iibf.gazi.edu.tr/dergi v1/9/1/5.pdf, 5 Nisan 2012, s.92.

>3 Rudvan Karluk, a.g.e.,s.73.

* Umut Cakmak, “Kriz Modelleri Cercevesinde Tiirkiye 2001 Finansal Krizinin degerlendirilmesi”,
Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Say1:9/I, Y11:2007, (cevrimici),
http:/fwww.dergi.iibf.gazi.edu.tr/dergi v1/9/1/5.pdf, 5 Nisan 2012, 5.93.

3 )
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Tablo 19: Bankalara iliskin Temel Gostergeler 1999-2001a (%)

1999 | 2000b | 2000c | 2000d | 2000e | 2001a

Geri Dénmeyen Krediler/Toplam krediler 10.7 98 | 9.7 9.3 11.6 | 18.6
Déviz Cinsi Varliklar/Déviz Cinsi

Yikiimliiliikler 794 | 743 | 73.0 | 71.6 | 759 | 81.0
Doviz Cinsi Yiiktimliilikler-Doviz Cinsi

Varliklar

(Milyar $) 132 172 | 192] 209 | 174 | 124
Likit Doviz Cinsi Varliklar/D6viz Cinsi

Yiikiimliiliikler 400 | 36.6 | 352 | 344 | 359 | 383

Varliklar / Yikumlitlikler
( 3 ay veya daha az vadeli ) 463 | 40.8 | 41.8 | 439 | 379 | 439

6 ay ve daha az vadeli mevduat/toplam mevduat | 282 | 198 | 187 | 193 | 151 | 11.6
a.1995Aralik ile 2001 Eyliil dénemini kapsamaktadir

b.2000 Mart sonu itibariyle

¢.2000 Haziran sonu itibariyle

d.2000 Eyliil sonu itibariyle

Kaynak: Fatih Ozatay ve Giiven Sak, Banking Sector Fragility and Turkey’s 2000-01 Financial
Crisis, Brooking Trade Forum, Brookings Institution Press, Washington, 2002, pp.121-172, s.138’den
aktaran Umut Cakmak, “Kriz Modelleri Cergevesinde Tiirkiye 2001 Finansal Krizinin
degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Say1:9/I, Y11:2007, (gevrimigi),
http://www.dergi.iibf gazi.edu.tr/dergi v1/9/1/5 pdf, 5 Nisan 2012, 5.95.

Tabloya baktigimizda toplam krediler ig¢inde geri 6denmeyen kredilerin
payinin arttifn  gorillmektedir. Doviz cinsi varliklar azalirken d6viz cinsi
yiikiimliliikler artmistir. Yani bankalarin dovizde acik pozisyonlar: artmigtir. Sadece
bankalarin degil biiyiik isletmelerinde doviz cinsi yiktimlilikleri varliklarinin

tizerinde olusmus ve bunlarin da dovizde agik pozisyonlar1 artmustir.

2001 krizi neticesinde sermaye ¢ikist artmistir. TCMB’nin déviz rezervleri
azaldig1 i¢in doviz talebi artmigtir. Boylece TCMB do6viz rezervlerini koruyabilmek
icin piyasalardaki likiditeyi daraltmistir buda kisa vadeli faiz oranlarinin
yiikselmesine ve sermaye ¢ikisinin artmasmna neden olmustur.” Kasim 2000’de 15

giinde ¢ikan sermaye Subat 2001 krizinde 5 saatte digar ¢iknugtir.”®

% TCMB, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Ankara, Mayis 2002, (¢evrimici),
http://www.temb.cov.ir/veni/evds/vayin/kitaplar/kuresel pdf, 7 Ekim 2011, s.52.
%% Ridvan Karluk, a.g.e. , 5.73.
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Tablo 20: 2001 Krizi:Sermaye Hareketleri Dengesi, Rezervler ve Net Hata-

Noksan (Milyon Dolar)
2000 2001 2001 2002
Yillik Yilik | L] i [\ I
1.Sermaye Hareketleri Dengesi 14,625 -5254 | .2.607 -1.250 299 -1.696 2.071
1 Dogrudan Yotnmior (et 112 28551 1.574 122 495 564 104
2.5icak Parg Akimy (et -538 -12.443 | -4.748 -1.883 -3052 -2.702 -559
3 Krediler (Het) 15,564 6.571 935 857 3.647 1.432 4213
a.Kamu [t 10.157 9087 1 1417 1.428 4278 1764 355
IMF Kredied 31351 102301 1415 3.809 3034 1.972 2579
. Oz8l Seicty 5.4567 -2.516 -482 -1.071 -431 332 259
BarnkalarUzun Vodel Kredier -343 -1024 -342 <296 -523 137 -39
Diger Seltbr+Ticor Kredi 5.830 -1.452 -140 =778 -108 447 2%
4.Diger Vorik ve YOkUmIiok [Net) -413 -2.237 -350 -48 751 -1.050 -.459
iL.Rezervier(*") -2.044 3.62)1 | 4.055 126 -57 -503 78
Resmi Rezervier -354 24%4 1 3138 1.556 -1.688 -312 <1700
Barkalonn Déviz Vadidon -1.490 927 917 -1.430 1631 -191 1.778
Il Net Hata ve Noksan -2.661 -2.127 -897 -298 -2,334 1.382 1,688
Yizde Oranlar
SerHor Dengesi/Top Mal Ticareti K. 17.5 721 -14.3 70 17 5.1 112
Rezervier Top Mal Ticaret Haomi -Z4 5.0 22.3 0.7 0.3 -27 0.4
Het Hatg-rokson/T Mal Tiearst Hac. -32 =29 -4.9 -1.7 -129 7.4 5.2

Kaynak: Zafer Yiikseler, “Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler
Dengesi Uyumu”, Temmuz 2009, (¢evrimigi), http://www.tcmb.gov.tr/ veni/iletisimgm/
Krizler Yukseler.pdf, 5 Nisan 2012, s.41.

Tablodan da gortildugii gibi 2001 yilinda dogrudan yatirimlar artarken KVSH
cikist ¢ok yiiksek boyutlarda gerceklesmistir. Hem kamu hem de 6zel bankalarin
verdikleri krediler 2001°de azalirken IMF’nin vermis oldugu krediler 2001’de
artmigtir. Rezervler 2000 yilinda artig yasarken 2001°de azalmis ve bankalarin doviz

varliklart da azalmugtir.
Bunlara ilaveten krizle birlikte IMKB de diigmiistiir.

Grafik 17:IMKB Ulusal 100 Endeksi
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Kaynak: BDDK, “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi, 29
Aralik2009,(¢evrimici),http://www.bddk.org.tr/.../73 78K rizden%201stikrara%2 0T iirkive%20 Tecriibe.
pdf, 5 Nisan 2012, s.4.
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Grafikten goriildiigii gibi Kasim ve Subat krizlerinde KVSH ¢ikisiyla IMKB

diismiistiir. Ancak Subat krizinde IMKB’deki diisiis Kasim krizinden daha fazla
olmusgtur. Bu Subat krizinde daha fazla KVSH’nin iilkeyi terk ettigini gostermistir.
Cinkii Kasim 2000 krizinden 3 ay sonra Subat 2001 krizinin ger¢eklesmesi

giivensizlik ve belirsizligi artirarak KVSH ¢ikisinu artirmgtar.

Kriz neticesinde faizler hizla yiikselmis, i¢ ve dig borg yiikii artmig, enflasyon
yiiksek boyutlara ulagmis, issizlik artmis, birgok banka kapanmig, milli gelir diismiis
ve ekonomi kiiclilmiistiir. 2001°de KKBG’nin tekrar artmasi kiiresel durgunluk ve
petrol fiyatlariin artmasi nedeniyle Tiirkiye’nin bor¢ bulma kanallari bulamamasi
nedeniyle i¢ bor¢lanma yoluna gitmesinden kaynaklanmigtir. KKBG’nin artmasinin
diger sebeplerini TMSF kapsamina alinan bankalarin  mali  yapilarinin
giiclendirilmesi ve kamu bankalarinin gorev zararlarmn giderilmesi olusturmustur.’’
Kriz neticesinde dis ticaret agiklari da bliylimustiir, TL’den yabanci paraya y6nelim
baslamis, geri donmeyen kredilerin artmas1 bankalarin zararlarini artirarak batan ya
da devredilen banka sayisim artirmistir,’ 8 ic ve dig borclarin vadeleri kisalmus,

faizleri artmig, enflasyon artmustir.

°7 Mehmet Hiiseyin Bilgin ve digerleri, a.g.e. , s.43-44.
%% Nihat Isik ve digerleri, a.g.e. , 5.254.
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Table 21:Tiirkiye Ekonomisinde Mali Kirillganhk

1995 1996 (1997 1998 1999 [2000 |2001
GSMH Oran Olarak
Cari iglemler Dengesi -1.4 -1.3 -1.4 1.0 -0.7 -4.8 14
Dis Borg Stoku 42.8 46.2 47.8 47.2 55.7 59.1 74.3
I¢ Borg Stoku 14.6 18.8 214 22.5 29.3 28.7 68.1
Biitce Dengesi -4.0 -8.3 -1.6 -7.0 -11.6 | -11.6 | -18.2
Faiz Dis1 Biitce Dengesi 34 1.7 0.1 4.7 2.1 4.2 5.1
Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi 52 8.8 7.6 9.2 15.1 12.5 15.4
Kiriiganhk Gostergeleri
Kisa Vadeli Dis Borglar/
Uluslar arasi rezervler 1287 | 1042 | 95.1 1054 | 98.9 127.6 | 85.9
M2Y/Uluslar aras1
Rezervier (%) 354.0 | 314.1 | 287.8 | 321.8 | 3294 | 3814 | 380.6
Nakit Para Tkamesi 54.8 50.9 48.6 45.1 45.2 441 56.2
i¢ Borg Faiz
Odemeleri/Toplam
Vergi Belirti 43.9 59.2 41.7 61.0 66.4 63.7 1034
I¢ Borg Faiz Odemeleri/Net
Yeni I¢ Borglanma 93.7 83.1 63.5 97.9 87.5 137.8 | 472
Net Yeni i¢ Borglanma/Tg
Borg Stoku 524 57.8 524 49.5 49.3 37.1 70.2

Kaynak: Ering Yeldan, Istikrar, Kim I¢in?Kriz Idaresi Uzerine Degerlendirmeler, Ankara,

Bilkent Universitesi Yaymlar, Kasim 2002, s.5.

Tabloya gore 2001 yilinda i¢ ve dig borglar ¢cok yiikselmis ve biitge agiklart
artmigtir, KKBG artmistir, toplam vergi gelirleri i¢inde i¢ bor¢ faiz ddemeleri
artmustir, bor¢ borgla kapandigindan i¢ borglar i¢inde yeni i¢ bor¢lanma artmistir.

Tim bunlar Tirkiye’nin mali yapisinin zayif ve kirilgan bir yapida oldugunu

gostermistir.

Bunlara ilaveten 2001 krizi bir¢ok isletmeyi de etkilemigtir. BSylece imalat
sanayi bagta olmak {izere isletmelerin {iretimi, istihdam, i¢ ve dis satiglar1 diigmiistiir.
Kriz nedeniyle kredi faizlerinin artmasi igletmelerin finansman darbogazi igine

girmelerine neden olmus, isletmelerin tiretim ve istithdami azalirken birgok isletme

iflas etmistir.”

% Mehmet Hiiseyin Bilgin ve digerleri, a.g.e. , s.61.
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Tablo 22:Kriz Yillarinda: Reel Ekonomik Gistergeler

2001

I"(riz Kriz

Oncesi Donemi
Sanayi Uretim Endeksi 99.9 91.6
Imalat Sanayi Uretim Endeksi 98.1 89.3
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oran1 76.3 71.5
Genel Issizlik Oram 8.3 8.5
Tarmm Dis1 Issizlik Orani 11.7 11.9
Thracat (FOB) 27.190 31.550
ithalat (FOB) 48.250 34.970

Kaynak: Zafer Yiikseler, “Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler
Dengesi Uyumu”, Temmuz 2009, (¢evrimigi), http://www.tcmb.gov.tr/veni/ iletisimgm/
Krizler Yukseler.pdf, 5 Nisan 2012,5.48.

Tablodan goriildiigii gibi 2001 krizi doneminde sanayi tiretimi, imalat sanayi
Uretimi ve imalat sanayideki kapasite kullanim oranlari diismiistiir. Genel issizlik
orant ve tarim digt igsizlik oramt minimal diizeyde artig g6stermigtir. 2001’°de

uygulanan devaliiasyon nedeniyle ihracat artarken ithalat azalmigtir.

Subat 2001 krizi cumhuriyet tarihinin en biiylik krizi olmustur. 2001 krizi
neticesinde sabit kur sistemi esasli doviz kuru capast terk edilerek dalgali kur
sistemine ge¢ilmigtir. Devletin 6nemli birimlerinde tasfiyeler yapilmistir. Subat
krizinden Turkiye’nin kendi imkanlanyla ¢ikmast miimkiin olmadigindan (dovize
ihtiyaci oldugu i¢in) IMF’den yardim almak zorunda kalmustir.’® IMF’den saglanan

kredilerle ekonominin eski haline gelmesi 2004 yilini bulmustur.®!
3.4.3.1.Giiglii Ekonomiye Gecis Programi

Subat 2001 krizinin ardindan krizin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in Diinya
Bankasi baskan yardimcist Kemal Dervig Tiirkiye’ye getirilmistir. Kemal Dervis
doviz kuru capasinin terk edilmesiyle ekonomide olusan belirsizlik ve gilivensizligi

ortadan kaldirmak, ekonomik biiylimeyi saglamak, gelir dagiliminda adaleti

% Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye:2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No:2001/1, 7 Nisan 2001,
(cevrimici), http://www.econturk.org/Turkiveekonomisi/krizdenkrize.pdf, 4 Nisan 2012, s.29.
®'Ridvan Karluk, a.g.e. , s.74.
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saglamak, faizleri dugiirmek, i¢c ve dis bor¢ yiikiinii azaltmak, iiretim ve ihracati

artirmak i¢in giiclii ekonomiye gegis programi (GEGP)’ m1 olusturmustur.®? 14 Nisan
2001°de kabul edilen GEGP kapsaminda 9 Aralik 1999 istikrar kararlarinda
enflasyonu diigtirmek i¢in benimsenen déviz kuru gapasi terk edilerek enflasyonu
diisirmek igin enflasyon hedeflemesi benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesi
1990°dan sonra gelismis iilkelerde uygulanms ve GOU de son yillarda uygular hale
gelmigtir. Enflasyon hedeflemesi igin bazi sartlarin gergeklestirilmesi gerekir.
Bunlar: Enflasyonla ilgili orta vadeli hedeflerin olugturulmasi ve bunun kamuoyuna
bildirilmesi, para politikasinin tek hedefi fiyat istikrar1 olmast, para politikasiyla ilgili
para otoriteleri hedef ve kararlarint kamuoyuna bildirmesi, enflasyon hedeflemesi
i¢cin endeks se¢imi, hedefin siiresi ve kim tarafindan yapilacag: dnceden belirtilmis

olmasi, seklinde siralanabilir.®’

GEGP’nin amaglar1 arasinda finans piyasalarinin 6zellikle bankacilik
sektoriintin yeniden yapilandirilmasi, devletle halk arasinda saydamligin artirilmasi,
kamu ve 06zel kesimde verimlilik ve etkinligin artirilmasi, kamu finansman
kaynaklarinin olugturularak kamu agiklarinin giderilmesi, TCMB’nin bagimsizhigimnin
saglanmasi vs. yer almistir. GEGP’nin olusturulmasinin akabinde IMF ile stand-by

anlasmasi yapilarak IMF’den ek rezerv almmustir.%*

GEGP kapsaminda maliye politikasina yonelik KDV artirilmus, gelir vergisi
artirtlmis, dogalgazdan alman KDV artirilmig, motorlu tasitlar vergisi arturilmas,
kamu kesiminde alinan personel sayist azaltilmis ve ticret artiglart ge¢mis enflasyona
gore degil gelecege doniik olusturulmas: kabul edilmis, bankacilik sisteminde gorev
zarart  olugturacak  uygulamalarin  kaldirilmasina  yonelik ~ diizenlemeler
olusturulmugtur. Ancak tiim bu gelismelere ragmen bankacilik sisteminin gorev

zararlarinin kamu tarafindan karsilanmasi kamu aciklarim ve KKBG’yi artirmugtir.®’

“A.e. , 5.75-76.

“Ae.,s.77.7

%4 Zafer Yikseler, “Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu”, Temmuz 2009, (¢evrimici),
http://www.tcmb.gov.tr/veni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf, 5 Nisan 2012, s.4.

8 Zafer Yiikseler, “Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu”, Temmuz 2009, (¢cevrimigi),

e e s
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3.4.3.2.Giiclii Ekonomiye Gecis Programinin Sonuglar:

GEGP neticesinde olusan uluslar arast likidite bollugu ve 1990 sonrasi

kiiresel finansal kaynaklara ulagsma imkanlarinin kolaylasmasi nedeniyle ekonominin

biitiiniintin dig kaynaklardan borglanmas: artmistir, kamu agiklart azalmis, enflasyon

dismiis ve likidite bollugu nedeniyle faizler diismiistiir, ekonomik biiylime artmis

ancak istihdamda artig saglanamamustir. Diger yandan TL’nin degerlenmesi cari

aciklart artirmustir.

Bu gelismelere karsin 2000 ve 2001 krizlerinde bankacilik sisteminin zayif

yapida olmasi, sermaye yeterlilik rasyosunun diisiik olmasi, banka kurmanin kolay

tasfiyesinin zor olmasi, kamu ve 6zel bankalarin gorevlerini etkin bir sekilde yerine

getirmeyisi vb. bankacilik sektoriindeki olumsuz gelismeler neticesinde GEGP

kapsaminda 15 Mayis 2001°de bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmas:

amagclanmigtir.

Sekil 8:Yeniden Yapilandirma Progranm

—>

Kamu Bankalarmin istikrarsizhk unsuru
olmaktan cikanlmasi

Gergek Bankacihk

—

Glighit Sermaye Yapisi

Bankacihik Sektdri
Yeniden Yapilandirma l::>

Maliyet Etkinligi ﬂ

Programi

Etkin Gozetim ve Denetim Yapist Gitgla Ekonomi ve

Strdirtlebilir Yiksek Biytime

—>

Ortami

Piyasa Disiplini ve Seffafhk

I

i

YYP'nin Giiglendirilmesi

istanbul Yaklasgimu

. Varhk Yonetim Sirketlerinin Kurulmas:

. Bankalann Yeniden Sermayelendirilmesi

s Yapisal Reformlar
»  Makroekonomik istikrar

s Kamu Bor¢lanma Gereginde Diisis

Kaynak:BDDK, “Krizden istikrara Tiirkiye Tecrﬁbesi”, Cahisma Tebligi, 29 Aralik 2009,
(cevrimigi),http://www.bddk.org.tr/.. /7378 Krizden%201stikrara%20Tlirkive%20Tecriibe.pdf, 5 Nisan

2012, s.11.

http://www.tcmb.gov.ti/yveni/iletisimgny/Krizler Yukseler.pdf, 5 Nisan 2012, 5.26.
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Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmast uygulamalariyla Tirk

bankacilik sistemi saglam yapiya kavusturulmug, bankalarin sermaye yeterlilik
rasyolar1 artmis, kamu ve 6zel bankalarin gézetimi ve denetiminden sorumlu 6zerk
olan BDDK olusturulmug, bankalarda g6rev zarart yaratacak uygulamalar
kaldirlmistir. Tim bu gelismeler (2008 kiiresel krizinde oldugu gibi) Tirk

bankacilik sektoriiniin i¢ ve dig krizlere kars1 dayaniklilifint artirmistir.

3.5. 2008 KURESEL FINANS KRiZi

3.5.1.Kiiresel Krizin Tiirkiye’ye Etkileri

'

2007 yilinin ortalarinda ABD’de konut piyasalarinda ortaya ¢ikip tiim finans
piyasalarina yayilan ve 2008 yilinda biiyiik finansal kuruluglarin iflas1 ile tiim diinya

ckonomilerine sirayet eden kiiresel finansal kriz Tiirkiye’yi de etkisi altina almustir.

Sekil 9:Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

[ .
% ﬁ:tqr’;al Gelismekte Olan
\ BN £ L onomilerde Gérece
Finnpsal . Zawif Etkilenme
Aknitgr (2008-2010)
' ? -

~d 5
L o
¢)\ Tirkive
. Ekonomisinde
L Kotiilesme

(20052010

Hiikimetin “Veni
Politika” Tasanmmnda
Gecikme (2005-2008)

2000-2001 Ekonomik Krizi }-—————-p! 2002-2004 Onlem ve Uygulamalan

Kaynak:Aykut Kibritgioglu, “Effects of Global Financial Crises on Turkey”, Munich Persomal
RePEc Archive, Paper N0:29470, Posted 10, March 2011, (gevrimici), hitp://www.mpra.ub.uni-
muenchen.de/29470/1/MIPRA paper 29470.pdf, 22 Mart 2012, s.6.

Sekilde de gorildigi gibi ulusal hiktimetlerin yetersiz denetim ve
diizenlemeleri, finansal firmalarn asir1 risk alma tercihleri ve ulusal hiikiimetlerin

uyguladiklar iktisat politikalar1 6nce ABD’de 2007 yilinda konut ve finans
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piyasalarinin kriz yagamasina ardindan 2008 yilinda ABD digindaki gelismis

iilkelerin ekonomik kriz yasamasina neden olmustur. Buna bagl olarak kiiresellesme
dolayisiyla iilke ekonomilerinin birbirine entegre olmasi Tiirkiye'nin de krizden

etkilenmesine neden olmustur.

2001 krizinden sonra Tiirk bankalarinin yeniden yapilandirtlmis olmasi
nedeniyle 2008 kiiresel krizinden Tiirk bankacilik sekt6rii korunmustur. Bu nedenle
2008 krizi reel sektorii etkilemistir. 2008 krizinden 6nce Tiirkiye’de 6zel sektér dis
bor¢lanmalarini artirmus 2008 kriziyle birlikte ihracatin gerilemesi dis bor¢larin
ddenememesine yol agmustir. Yine 2008 krizinden once Tirkiye’de dis ticaret
aciklar yiiksek oldugundan 2008 krizi Ttirkiye’de likidite krizine yol agmus, biiylime

gerilemis ve igsizlik artmugtir.*®

3.5.1.1. Uretim ve istihdama Etkisi

Tiirkiye 2008 krizi oncesinde gerek ddemeler bilangosu agiklarint gerekse de
biitge aciklarini diisiik kur yiiksek faiz politikalartyla yliksek KVSH sayesinde
kargilamigtir. Kisa vadeli sermaye hareketleri kriz yaratan ¢ézellige sahip oldugundan,
iilkeye girdiginde ulusal paranin degerini yiikselterek ithalatin ihracatin {izerinde
seyretmesine yol agarak cari islemler agiklarint ve igsizligi artirdigi i¢in Tiirkiye
zaten 2008 krizi Oncesinde reel ekonomisinde bir krizi ortaya ¢ikaracak
enstriimanlara sahip olmustur. 2008 kriziyle birlikte ithalatin, ihracatin, tiretimin,
istihdamin daralmasi ekonomiyi daha da bunalima sokmustur. Dolayisiyla
Tiirkiye’de reel kesimde 2008 krizi oncesinde bir bozulma oldugunu ancak 2008
kriziyle bu bozulmanin derinlestigini s6yleyebiliriz. Yani salt 2008 krizi neticesinde

Tiirk ekonomisi krize girmis degil sadece yasanacak krizi daha erken hissetmistir.*’

% Ediz Engin ve Ebru Yesiltepe, “Global Ekonomik Krizin Golgesinde Tiirkiye’nin Maastricht
Kriterlerine Uyumu”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 1, Say1:2, 2009, ss.15-23, (¢evrimici),
http://www.sobiad.org/eJOURNALS/dergi EBD/arsiv/ebd-2009/02ediz_engin.pdf, 5 Aralik 2012,
s.17.

%7 Cem Disbudak, Ekonomik Kriz: Kazananlar ve Kaybedenler, 1. Basim, Istanbul, Nobel Yaym,
Subat 2011, 5.265.
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Tiirkiye’de 2008 kriziyle birlikte ekonomik bilytimenin daralmasi neticesinde

birgok igletme iflas etmis, birgok isletme ayakta kalabilmek i¢in isgiiciinden feragat
etmigtir. Kriz neticesinde agilan sirket sayisinda azalma olmus, var olan sirketlerin
kapanmast artmustir. Kriz neticesinde en ¢ok igsizlik otomotiv sektdriinde
yasanmustir.”® Tiirkiye’de yatirimlarin yaklagik yarisi ingaat sektdriine yapilmaktadir.
Tiirkiye insaat sektoriinden dnemli gelir elde etmektedir ve ingaat sektorii tarimdan
sonra en ¢ok istihdam yaratan sektordiir. 2008 krizinden Tiirkiye’de en ¢ok etkilenen
sektorlerden biri de insaat sektorti olmustur, ingaat sektoriinde iiretim diiserken
istihdam da azalmis ve konut fiyatlar1 diismiistiir.”’ Ancak 2008 krizinden cikis igin

Meksika’nin altyapt yatirimlarmi artirmast Tiirk miiteahhitlerinin isine yaramistir.”

% Cem Danaci ve Osman Ulusoy, “En Son Yasanan Kiiresel Finansal Krizin Tirkiye Ekonomisine
Etkilerinin Isletmeler Bazinda Degerlendirilmesi ve Bir Ornek Olay”, ss. 867-889, (¢cevrimici),
http://'www.usak org tr/hvazdir.asp?id=2 10, 18 Mart 2012, s.877-878.

% Erkan Ozdemir ve Serkan Kilig, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve Ingaat Sektorii:Pazarlama
Agisindan Bir Alan Aragtirmast”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say1: 2,
Yil: 2011, s5.43-68, (cevrimigi),
http://www.anadolu.edu.tr/arastirma/hakemli.../sosval.../2011 02 04 .pdf, 18 Mart 2012, 5.49-50.

" Ece Oztiirk Cil, “‘Kiiresel Mali Kriz ve Latin Amerika Ekonomileri’, ss.17-24,
(cevrimici),http://www.mfa.gov.tr/data/kutuphane/vayinlar/.. ./Savi32/eceozturkcil. pdf, 16 Mart
2012, 5.24.

S
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Grafik 18:Tnsaat Sektoriinde Istihdam, Cahsilan Saat ve Briit Ucret-Maas
Endeksleri
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Kaynak: TUIK, “ingaat Isgiicii Endeksleri 2011 Yili 4.Dénem”, Haber Biilteni, Say1:46, 7 Mart
2012,10:00, (¢evrimigci), http://www.tuik.gov.tr, 14 Mart 2012.

Grafikten 2008’in ilk c¢eyreginden 2009’un ilk ¢eyregine kadar ingaat
sektoriindeki istihdam azalmig, 2009°dan itibaren ingaat sektoriinde calisilan saat

artmigtir.

2008 krizi neticesinde tarim sektoriine verilen siibvansiyonlar ve tesviklerin
kaynak aktarimi digmiis, tarimsal alanda verilen kredi faizleri yiikseltilmis, giibre
fiyatlar1 artmis ve boylece tarimsal tretim diismis ve tarim iriinlerinin fiyat:
artmigtir. 2008 krizi neticesinde tarimsal kredi miktarinda artis olmasina ragmen
kentten koylere go¢ ve tarimsal biiylimenin yavaglamasi tarim kesimindeki
yoksullagsmay1 artirirken alinan kredilerin geri &denmesini gliglestirmistir. Diger
yandan temel gida maddelerinin fiyat1 dligmiistiir ve giibre, ila¢ vs. gibi girdilerin
fiyatlart artmigtir. Bu durum tarimsal tirtinleri girdi olarak kullanan firmalarin
kiigiilmesine ve hatta iflas etmelerine neden olmugtur. 2008 yilinda enflasyon %10

iken tarimsal girdilerdeki enflasyon %30’un iizerinde gergeklesmistir. Bu da tarim
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sektoriindeki sorunlart gozler Oniine sermektedir. 2008 krizi tarim sektoriinde

baglayan bir kriz olmamasina karsin Tiirk tarimi bu krizden gok fazla etkilenmistir.”!
Tiirkiye’nin diinya ekonomisiyle biitlinlesmesinde imalat sanayisinin nemli

bir yeri vardir ¢linkii Tiirkiye nin toplam ihracatinin %95°i imalat sanayisine aittir.

2008 krizi neticesinde i¢ ve dis talep azalmig, ihracat gerilemis ve imalat

sanayisindeki istihdam, tiretim, kapasite kullanim oran1 diismiistiir.”>

Grafik 19: Imalat Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: DPT, “Temel Ekonomik Gostergeler”, Temmuz-Agustos-Eyliil 2012, (¢evrimigi),
http://www.dpt.gov.tr, 6 Aralik 2012.

Grafikten de goriildigii gibi 2008’den itibaren imalat sanayi tiretimi hizli bir
sekilde diismiis, 2009’un ilk ceyreginde en diigiik tiretim seviyesine ulasmis ve

2009’dan sonra toparlanma siirecine girmistir.

2008 krizi neticesinde Tiirkiye’de issizlik artmig, herhangi bir sosyal giivenlik

kuruluguna kayitli olmadan c¢alisanlarin sayist artmistir. 2008 krizinden sonra kadin

' Yilmaz Giindiiz, 2008 krizinin Tiirk Tarim Sektoriine Etkisi: Kriz Oncesi ve Sonrasi Malatya
Kayisi Ihracati ve Gelir ﬁrnegi, 1. Basun, Ankara, Nobel Yaym, Subat 2011, 5.276.

"2 Miisliime Narin ve Asli Ozer, “Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirkiye Imalat
Sanayi”, (¢cevrimigi), http://www.web.inonu.edu.tr/ozal.congress/pdf/64.pdf, 5 Aralik 2012, 5.1109.
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ve erkeklerde isgiictinde katilim orani artmisg, {icretli ¢alisanlarin pay: artmig ve kendi

isinde calisanlarin pay: azalmustir.”

Grafik 20 Issuhk Oranlar (%)
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Kaynak:TCMB, Enflasyon Raporu, 2012-1V, (¢evrimici), http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/
enf-ekim2012 tam.pdf, 5 Aralik 2012, 5.59.

Grafikten goriildiigii gibi igsizlik orant 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren
artmaya baglamig, 2009’un ikinci geyreginde en {ist noktaya ulagsmistir ve bu tarihten

itibaren harcama artirict politikalar neticesinde igsizlik orani hizla azalmistir.

2008 kriziyle diinya piyasalarinda yasanan durgunluk Tiirkiye’de tiretimin,

istihdamun, talebin ve biiyiimenin gerilemesine yol agmugstir.”*

” Nihat Akbiytk ve Muzaffer Kog, “Kiiresel Krizler ve Sosyal Politikalara Etkileri”, (cevrimigi),
hitp://www.web.inonu.edu.tr/ozal.congress/pdf/71.pdf, 5 Aralik 2012, s.1215.

™ Bora Selguk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri”, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2010, ss.21-27, (¢evrimigi),
http://www.sobiad.org/eJOURNALS/dergi EBD/arsiv/2010 _2/03bora_selcuk1.pdf, 5 Aralik 2012,
5.22.
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Grafik 21: GSYIH ve Nihai Yurt i¢i Talep
GSYIH Nihai Yurt I¢: Talep

115 4

110

105 A

100 -

95

85

80

112034 1)2]3]4 1 2]3]a 1 2 3]4
2007 2008 2009 2010

1234
2006

12734
2005

" 3;4qu

2011 012

Kaynak:TCMB, Enflasyon Raporu, 2012-1V (gevrimici),http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/
enf-ekim?2012 tam.pdf, 5 Aralik 2012, 5.52.

Grafikten goriildigi gibi 2005°ten itibaren 2008’in ilk ¢eyregine kadar
GSYIH ve yurt i¢i talep artis gostermis, 2008’in ilk ceyreginden 2009’un ilk
ceyregine kadar GSYIH ve yurt igi talep gerileyerek en diisiik seviyeye ulasmis ve
2009’un ilk g¢eyreginden itibaren harcama genisletici politikalarin etkisiyle hizla

artmigtir.

3.5.1.2. Fiyatlar Genel Seviyesine Etkisi

2008 krizi geligmis tilkelerin finans piyasalarinda ortaya ¢ikmis ve 2008’in
son ¢eyreginde tiim kiiresel piyasalara sirayet etmistir. Kiiresel kriz neticesinde
kiiresel durgunlugun yasanmasi ve emtia fiyatlarimin diigmesi diinya genelinde
enflasyonun diismesine neden olmustur. Tiirkiye’de de enflasyon beklenenin ¢ok
altinda gerceklesmistir. Tirkiye’de enflasyonun bu denli diismesinin nedenleri
arasinda emtia fiyatlarinin diismesi, hem kiiresel 6lgekte hem de Tiirkiye genelinde
durgunlugun yasanmasi ve mali destek saglamak amaciyla vergi indirimi uygulamasi

sayilabilir.”

7 Serdar Oztiirk ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 15, Sayt: 1, Y1l 2010, (gevrimici),
http://www. libfsdu.edu.tr/dergi/files/2010 1 19.pdf, 16 Mart 2012, s.389.
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Grafik 22: Enflasyon (%)
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Sayi:15, Kasim 2012, (gevrimici),
hitp://www.tcmb.gov.tr, 5 Aralik 2012, s.15.

Grafikten 2008’in tUg¢lincli ¢eyreginden itibaren enflasyon durgunluk
nedeniyle digsmeye baglamig, 2009’un tigtincii ¢eyreginden 2010°un ilk ¢eyregine
kadar harcama artirici politikalar nedeniyle enflasyon artmaya baglamistir. Enflasyon
2010’un {gilincli ¢eyreginden 2011%in ilk ceyregine kadar tekrar diismiis ve bu
tarihten itibaren artmaya baglamistir. Ekim 2012’de enflasyonun %8 civarinda

gergeklestigi gorilmektedir.

3.5.1.3. Dis Ticarete Etkisi

2008 kriziyle diinya ekonomisinde yagsanan durgunluk diinya talebinin
azalmasina yol agmustir. Tlrkiye ithracatinin biiyiik bir bolimii Avrupa iilkelerine
gitmektedir 2008 kriziyle Avrupa iilkelerinin de durgunluga girmeleri dig alimlarinin
azalmasina yol agarak Tirkiye’den yaptiklar ithalatin azalmasina neden olmustur.
Tiirkiye’de 2008 kriziyle birlikte talebin diismesiyle enerji ve mal fiyatlan
diigmiisttir. 2008 krizi neticesinde Tiirkiye’de yurt ici talep yurt dig1 talebe gére daha
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fazla gerilediginden Tiirkiye’nin ithalatindaki azalma ihracatindaki azalmadan daha

fazla olmustur bu durum dis ticaret agiklarinin azalmasina ve ihracatin ithalati

6
karstlama oraninin artmasina neden olmustur.’

Grafik 23: Dis Ticaret Dengesi (Yillik)
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Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say:15, Kasim 2012, (gevrimici),
hitp://www.temb.gov.tr, 5 Aralik 2012, s.11.

Grafikten 2008’in iglincl ceyreginden 2009’un {iglincli ¢eyregine kadar
ithalatin ihracattan daha fazla azalmasindan dolay1 ihracat/ithalat orani artmis ve dis
ticaret acig1 azalmigtir. 2009’un igiincli ¢eyreginden itibaren harcama genigletici
politikalarla ihracat/ithalat orani diigmeye ve dig ticaret agig1 da artmaya baglamustir.
2011’in son ¢eyreginde dis ticaret agig1 dip yaparak 90 milyar dolara ulasmis ve bu

tarihten itibaren dig ticaret ag¢181 azalmaya baglamigtr.

7® Suzan Ergiin ve Levent Gokdemir, “Kiiresel Krizin Tiirkiye’nin Dig Ticaretine Etkisi”, (¢evrimici),
http://'www.web.inonu.edu.tr/ozal.congress/pd{/131.pdf, 5 Aralik 2012, s.2115.
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3.5.1.4. Finans Piyasalarma Etkisi

2008 krizi neticesinde diinya finans piyasalarindaki belirsizlik ve giiven
problemi kisa vadeli sermaye hareketlerinin ana {ilkelerine gitmelerine neden
olmustur. Bu nedenle Tiirkiye’de de kisa vadeli sermayenin ¢ikis1 likidite sikintisia,
durgunlugun artmasma yol agmigtir. 2008 krizinden sonra Tiirkiye’de borsa
diismiistiir ve 2008 yil1 sonu itibariyle IMKB’de menkul kiymetler yaklagsik olarak
%38 oraninda deger kaybetmistir.”’ Tiirkiye’de borsada yabancilarin payr 2009
itibariyle %66.5 diizeyinde gerceklesmistir ve bunlarin ¢ikist da  krizi
derinlestirmistir.”® Tiirkiye’de dis ticaret agiklarmin finansmaninda ve ekonomik
faaliyetlerin artmasinda 6nemli bir unsur olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
da 2007°de 22 milyar dolar iken 2009 yilinda 2.66 milyar dolar diizeyinde

gerceklesmistir.”’

77 Siireyya Yildirm, “2008 Y1l Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
Say1:12(18), Y1l: 2010, (cevrimigci),
http:/fwww.iibfdergikmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83 .pdf,

19 Mart 2012, s.47.

7 Siireyya Yildirim, “2008 Yilt Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
Say1:12(18), Y1il: 2010, (¢evrimigi),
http:/fwww.itbfdergi.kimu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83 .pdf,

19 Mart 2012, 5.49.

” Suzan Ergiin ve Levent Gékdemir, “Kiiresel Krizin Ttirkiye nin Dig Ticaretine Etkisi”, (¢evrimici),

http://www.web.inonu.edu.tr/ozal.congress/pdf/131.pdf, 5 Aralik 2012, s.16.
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Grafik 24: Sermaye Girisi Tutar1 (Yilhk, Milyar ABD Dolary)
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Kaynak:TCMB, Finansal istikrar Raporu, Sayi:l5, Kasim 2012, (¢evrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr, 5 Aralik 2012, s.11.

Grafikten gortildiigu gibi 2008’in ilk ¢eyreginden dordiincii ¢eyregine kadar
kisa vadeli sermaye girisi artmistir. 2008’in son ¢eyreginden 2009’un son ¢eyregine
kadar finans piyasalarindaki belirsizlik ve ekonomik durgunlugun ortaya ¢ikmasi
gliven algisini olumsuzlagtirdig i¢in gerek kisa vadeli sermaye gerekse de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart hizla azalmigtir. 2009’un son ¢eyreginden itibaren ise
ekonomik konjonktlriin iyilesmesi ve dusiik kur-yiiksek faiz uygulamasiyla kisa
vadeli sermaye girisi hizla artmigtir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar da

2009’un son ¢eyreginden itibaren artmaya baglamistir.

Turkiye ABD’nin 2008 yilinda bankacilik sektoriinde yasadigi sorunlarin
benzerini 2001 yilindaki krizde yagamis ve birgok banka iflas etmis, bazilar1 devlet

tarafindan alinmig, bazilari yabancilara satilmis, bazilar1 da ayakta kalabilmistir.*

% Halil Seyidoglu ve Galip Altinay, Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye: Alinabilecek Dersler, 1. Basim,
Ankara, Nobel Yayin, Subat 2011, s.241.
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Birgok gelismis ve gelismekte olan tlkenin aksine Tiirkiye 2001 yilinda
gerceklestirilen bankacilik sektériinde yeniden yapilandirma politikalar ¢ergevesinde
2008 krizini Tirk bankacilik sektorii firsata ¢evirerek onemli karlar elde etmistir.
Turkiye’de 2001 krizi bankacilik sektoriinden kaynaklandigi igin Tiirkiye’de
bankacilik sektorii yapilandirilmig, sermaye yapilart giiglendirilmig, seffaflik
saglanmig, gozetim ve denetim islevlerinde etkinlik saglanmig vs. biitiin bunlar
bankacilik sektoriiniin giiclenmesine neden olmustur.®' 2001 krizi neticesinde

uygulanan reformist politikalar sunlardir: *

e Tirk bankalart BDDK ¢atis1 altinda etkin diizenleme ve denetleme islevini
yerine getirmigtir.

e FED’in uyguladiginin aksine TCMB kontrollii kur politikasi uygulamistir.

e Geleneksel bankacilik uygulamalart neticesinde bankalarin kurumsal ve
perakende bankacilik alaninda yogunlagmalart subprime kredileri ve tiirev
iriinlerinden kaynaklanan riski elimine etmisgtir.

e Tiirkiye’de kredi genislemesi olmustur. Ancak kredi genislemesi etkin risk
yonetimi ve sagliklt kredi politikalari ile gerceklestirildigi igin takipteki kredi
orani ¢ok diisiik seviyelerde kalmig ve kredilerdeki genisleme saglikli ve
etkin bir fonlanma saglandig1 i¢in yabanci fonlara olan bagliligi azaltarak
finans piyasalarinin krize yakalanabilirligini azaltmstir.

e Doviz cinsinden borg¢lanma krizi tetiklediginden Tiirkiye’de déviz cinsinden
bor¢lanma diisiik diizeyde tutulmustur. D6viz cinsinden bor¢lanma orani
Macaristan’da %65, Estonya’da %85 iken Tirkiye’de sadece %30
seviyesinde gergeklesmistir. Bu da bankacilik sektoriinde olusabilecek krizi
Onlemistir.

e Ayrica Tirkiye’de yiiksek sermaye yeterlilik oraninin olmasi Tiirk bankacilik

sektoriinin krizden c¢ok fazla etkilenmemesinin diger bir nedenidir. 2008

81 Yaprak Sevil Coskun ve Zeynep Balatan, “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkileri ve
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi {le Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”,
12. iktisat Ogrencileri Kongresi, 7/8 Mayis 2009, izmir, (gevrimigi),
http://www.temb.gov.tr/yveni/iletisimgm/sevil coskun zeynep balatan.pdf, 17 Mart 2012, s.21.

82 Burcu Civelek Yiice, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, Kasim 2009,
(cevrimici), http://www.mgmt.boun.edu.tr/images/stories/dokumanlar/.../09-008 . pdf, 20 Mart
2012, 5.34.
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yilinda diger tiim gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye yeterlilik

oram %11 ile %I13a arasindaki oranlarda iken Tiirkiye’de hedef %12

olmasina karsin %18 olarak ger¢eklesmistir.

Tiirk bankacilik sektoriinde diizenleme ve denetleme mekanizmasinin iyi
islemesi, Tirkiye’de ABD’deki gibi isleyen mortgage piyasasinin olmamasi
nedeniyle bankalar tlirev Urlinlere yatinm yapmamasi nedeniyle riskin diisiik
kalmas1®® yani risk analizinin etkin bir sekilde yapilmast, sermaye yeterliliginin giiglii
olmasi 2000-2001 krizlerinden gii¢lii bankacilik altyapisiyla ¢ikmasi 2008 krizinden
Tiirk bankacilik sektoriiniin zarara ugramasina engel olmus ve 2008 krizi Tiirk
bankacilik sektoriiniin yiiksek karlar elde etmesine zemin hazirlamistir. 2008 krizi
sonrasl diinya genelinde bankacilik sektorii yiiksek oranda zararlara maruz kalirken
Tirkiye’de bankacilik sektorii yiiksek oranda karlar elde etmistir. 2010 yilinda
Ttiirkiye’de bankacilik sektoriiniin net kart bir 6nceki yila gore %9.7 oraninda artarak

22.1 milyar TL’ye yiikselmistir.**

$yaprak Sevil Coskun ve Zeynep Balatan, “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektériine Etkileri ve
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi [le Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”,
12. Iktisat Ogrencileri Kongresi, 7/8 Mayis 2009, izmir, (¢evrimigi),
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sevil_coskun zeynep balatan.pdf, 17 Mart 2012, s.25.
8 Muharrem Afsar, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektériine Yansimalar1”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi IiBF Dergisi, Ekim 2011, 6(2), (cevrimigi),
http://www.iibf.ogu.edu.tr/dergi/dergi/2011 2/2011 2 6.pdf, 18 Mart 2012, 5.168-169.
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Grafik 25:Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi (Milyar TL,%)
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TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Sayu:15,

hitp://www.tcmb.gov.tr, 5 Aralik 2012, 8.35.

politikalar neticesinde yasanan gelismelerle Tiirk bankacilik sektorii hizla gelismistir.

2008 krizinden Tirk bankalarimin etkilenmedigi karlarim articrp hizla gelistigi

goriilmektedir.

bankalar1 sube ve personel sayisini artirmistir.
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Grafikten de gortldugii gibi Tirk bankacilik sektériinde uygulanan reformist

2008 krizi neticesinde Tiirkiye’de banka sayisinda azalma olmanmus, Tiirk



Grafik 26: Fonksiyon Itibariyle Sube Sayisi Gelisim Endeksi
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Kaynak: BDDK, “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”, Say1:6, Aralik 2011, (¢evrimici),
http://www.bddk. org.tr, 5 Aralik 2012, s.51.

2008 kiiresel finans krizi neticesinde Tirkiye’de mevduat ve katilim

bankalarinin sube sayisi artmaya devam etmis, kalkinma ve yatirnm bankalarmin

sube sayisi ise degismemistir.

Grafik 27: Fonksiyon Itibariyle Cahsan Sayis1 Gelisim Endeksi
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Kaynak: BDDK, “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”, Say1:6, Aralhk 2011, (cevrimigi),
http://www.bddk.org.tr, 5 Aralik 2012.
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Grafikten goriildigi gibi 2008 krizi neticesinde mevduat ve katilim
bankalarinda ¢aligan sayist artmaya devam etmis, kalkinma ve yatirim bankalarinda

ise ¢alisan sayist degismemistir.

Tirk bankacilik sektoriinde bu olumlu gelismelere kargin Tiirkiye’den 2008
krizi neticesinde KVSH’nin ¢ikist bankacilik sektSriniin dig kredi kaynaklarimn
daralmasina yol acmustir. Dig kredi imkanlarmin azalmasi, kiiresel finans
piyasalarinda ortaya ¢ikan belirsizlik ve giivensizlik, kredi maliyetlerinin artmasi vs.
nedeniyle kurumsal/ticari, kiigiik ve orta biiytikliikteki igletmeler (KOBI) ve bireysel
kredilerde azalma meydana gelmistir. Bunun yant sira kurumsal/ticari, KOBI ve

bireysel kredi talebinde azalma meydana gelmistir.%

3.5.2.Tiirkiye’de 2008 Krizine Yonelik Alinan ve Alinmasi Gereken

Onlemler

Tirkiye 2008 krizine karsi 6nlem paketi olusturmustur. Likidite destekleri,
vergi ve prim destekleri, tiretim ve ihracata yonelik kredi ve garanti destekleri,
finansman destekleri ve yeni yatirim tesvik mevzuat: gibi uygulamalari da i¢ine alan
onlem paketiyle hiikiimet tiiketim harcamalarini ve istihdami artirmayi, yurt disindan
sermaye girislerini ve yurt i¢i yatinmlari artirmayi, KOBIlerin tiretim ve ihracatint

tesvik etmeyi amaglamugtir.®®

Tiirkiye’de 2008 krizine yonelik alinan dnlemleri su sekilde siralayabiliriz:®’

% Bora Selguk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri”, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2010, s5.21-27, (¢evrimigi),
http://'www.sobiad.org/eJOURNALS/dergi EBD/arsiv/2010 2/03bora_selcuk1.pdf, 5 Aralik 2012,
5.22-23.

% Aykut Kibritgioghu, “Effects of Global Financial Crisis on Turkey”, Munich Personal RePEc ,
Archive, Paper No:29470, Posted 10, March 2011, (¢evrimi¢i),
http://www.mpra.ub.uni- __muenchen-de/29470/1/MPRA_paper 29470.pdf, 22 Mart 2012, 5.12.

¥7 Miisliime Narin ve Asli Ozer, “Kiiresel Krizin Reel Sektor Uzerine Etkileri: Tiirkiye [malat
Sanayi”, (¢evrimici), http://www.web.inonu.edu.ti/ozal.congress/pdf/64.pdf, 5 Aralik 2012,
ss.1111-1114.
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2008 yilinda bankalarin déviz cinsinden borg alip vermelerine yeniden
baglanmistir. Bankalarin déviz ve efektif piyasalarinda iglem yapma
limitleri artirilmustir.

Bankacilik sisteminde gilivensizlik ve belirsizlik  dolayisiyla
mevduatlarin  geri ¢ekilmesi durumunda TCMB tarafindan bu
bankalara mevduat ¢ekilmesini karsilayacak miktarda kullandirilan
likidite  destegi  kredilerinin  kullanimiyla ilgili  y6netmelik
yayimlanmuigtir.

Bankalar arasi doviz piyasalarinda doviz akismmin artirilmasi igin
bankalara TCMB’den alabilecekleri doviz depolarmin vadesi bir
haftadan ti¢ aya g¢ikarilmis ve kredi piyasasmin etkin bir sekilde
islemesi i¢in bor¢ verme faiz oranlart diistirilmiistiir.

Yabanci para zorunlu karsilik orant azaltilmis ve yabanci para zorunlu
karsiliklara faiz odemesi uygulamasi kaldirilmigtir. Tiirk parasi
zorunlu karsiliklarin faiz orant arttirilmastir.

Hisse senedi kazanglarinda yerli yatirimcilara uygulanan %10’ luk
stopaj sifira diistiriilm{igtiir.

Vergi borglarmin stiresi uzatilmig ve taksitlendirilmistir.

Yurt dist tedarikcilerden saglanan kredilerde stopaj oram
dustirilm{istiir.

Ozel iletisim vergisi distirilmdigtiir.

KOBI birlesmelerini saglamak igin birlesen KOBI’lere kurumlar
vergisi muafiyeti ya da %75’¢ kadar indirimli kurumlar vergisi
uygulamasina gidilmistir.

Geng ve kadm istthdaminin tegvik edilmesine yonelik uygulamalara
gidilmigtir.

Konutlarda KDV orani diigiirtilmiisttir.

I¢ talebi canlandirmak igin 6zel tiiketim vergisi (OTV) oranlari
distirilmiistiir.

Ihracata yonelik faaliyette bulunan KOBI'lere diisiik faizli ihracat
destek kredileri kullandirilmasgtir.
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e Vergi borcu bulunan esnaf ve sanatkarlara kiigiik ve orta olgekli
isletmeleri gelistirme ve destekleme idaresi bagkanligi (KOSGEB)
kredilerinden yararlanma imkani1 verilmistir.

¢ Fkonomik kalkinmayr hizlandirmak ve bélgesel gelismislik
farkliliklarim gidermek i¢in bolgesel tesvik sistemi kapsaminda Dogu
ve Gilineydogu bolgelerinde yapilacak yatinmlar i¢in yartirimcilara
verilen kredi miktar1 artirilmis ve vergiler diistiriilmiistiir.®®

e Tirklerin yurt digindaki paralarini yurda getirmesiyle ilgili ¢aligmalar
yapllrmg‘[lr.89

e Mevduata giivence verme yetkisi TMSF’den alinip Bakanlar kuruluna
verilmistir.

e Sosyal sigortalar kurumu (SSK) is veren primlerinde indirim
yapilmaigtir.

e Eximbank’in sermayesi ve kredileri artirtlmugtir.

e TCMB bankacilik sektorline finansman saglamak amaciyla doviz
mevduat munzam karsiliklarini azaltmistir.

e Kisa caligma 6denegi artirilmig ve yararlanma siiresi uzatilmistir.

Turkiye’de 2008 krizine yonelik alinmasi gereken onlemleri su sekilde

siralayabiliriz:”

e KVSH krizleri tetikleyen 6n 6nemli unsurlardandir. Bu nedenle

KVSH {izerinde anlamli bir kontrol saglanmalidir.

% Hiilya Soyly, “Global Krize Karsi Politika Onlemleri ve Tiirkiye”, Maliye Dergisi, Say1:157,
Temmuz- Aralik 2009, $5.251-266, (¢cevrimici),
hitp:/fwww.212.174.133.188/calismalar/malive_dergisi/yvayinlar/md/157/16. Hiilya. SOYLU . pdf, 5
Aralik 2012, 5.264.

% Ali Unal ve Hiiseyin Kaya, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Ekonomi ve Politika Aragtirmalari, Subat
2009, ss.1-34, (cevrimigi), http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507 pdf, 6
Aralik 2012, 5.22.

* Sireyya Yildirmm, “2008 Y1h Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Sayt:
12(18), Y11:2010, (¢evrimici), hitp://www.iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf,
20 Mart 2012, 5.54.
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KVSH kriz yaratma unsurunun disinda {iretim kapasitesinde herhangi

bir artig yaratmadigi i¢in ekonomide KVSH’yi ¢ekme stratejisi yerine
tiretime dayalt biiylime stratejisi benimsenmeli yani sermaye finans
sektoriinden tiretim sektdrine kaydirilmalidir.

Dis ticaret agiklarint giderebilmek icin ithalati azaltici ihracati artirici
tedbirler almmalidir. Oncelikle Tiirkiye tarimsal alanda kendine
yetebilmelidir. Thracatinin %50’sini AB {ilkelerine yapmakta ve bu
iilkelerde ortaya ¢ikan kriz Tirkiye’deki ihracati diisiireceginden
Tiirkiye’nin ihracatint komsu tilkelere de kaydirmasi gerekmektedir.
Kriz déneminde durgunluk oldugundan bu durgunlugu giderebilmek
icin talebin artirimasina yonelik politikalar uygulanmalidir. Kriz
déneminde harcama artirict politikalar enflasyona neden olmamakta
sadece durgunlugu gidermektedir.

Bankalarin dig bor¢ ddemelerinde TCMB bankalara kredi vererek
onlar1 zor durumdan kurtarmali, bu kapsamda TCMB faizleri
diigtirmelidir.

Bankalar isletmelere destek olmak i¢in onlara verdikleri kredileri
kesmemeli hatta verdikleri kredilerin vadesini uzatmali, 6deme
kosullarini hafifletmelidir.

Tarimsal alana destek saglanmalidur. *!

Tarimsal kredi miktar1 artinlmali ve verilen kredilerin geri
ddenmemesi konusunda tedbirler alinmalidir.

Tarimsal girdi (giibre, ilag vs.) fiyatlar diigtiriilmelidir.

Tarimsal tiriinlerin fiyatlarindaki diisiis engellenmelidir.

Gelirleri distip yoksullagan tarim ireticileri korunmali ve
desteklenmelidir.

[ssizligin azaltilmas1 i¢in yatirmlar tesvik edilerek artirilmalidir.*
Niifus artig hizi diistirlilmelidir.

Mesleki egitim artirilmalidir.

°! Yilmaz Giindiiz, a.g.e. ,$.276. ] )
%2 Hiiseyin Karakayali ve digerleri, Kriz Sonrasi istihdam Sorunlari ve Céziim Onerileri, 1.
Basim, Ankara, Nobel Yaymn , Subat 2011, $5.291-294.
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¢ Yeni teknolojiler tiretimde verimlilik saglayacagindan artirilmalidir.

e Kayit dist ekonomik yap:r isgliclinin dusiik fiyata ve sosyal
giivenceden yoksun galismasina neden oldugu igin kayit dis1 ekonomi
olgusunu ortadan kaldirici 6nlemler alinmalidir.

e Turkiye’de dolayli vergiler %70 civarinda iken dogrudan vergiler
%30 civarindadir. Dolayli vergilerin paymin daha yiiksek olmasi alt
gelir grubu ve yoksullarin durumlarini daha kétiiye gotiirmektedir. Bu
nedenle toplam vergiler iginde dolayli vergilerin pay1 diigiiriilmelidir.

e Krizin yoksul kesim {izerinde yipratic1 etkisi daha fazla oldugu i¢in
yoksul kesime dogrudan gelir destegi, aile yardimi gibi uygulamalarla
destek saglanmalidir.”

e Issizlik yardimi alan kisilerin kendi islerini kurmasi halinde devletten
daha fazla finansal destek almasi saglanmalidir.

e Vasifsiz isgiicli talebini artirmak i¢in vasifsiz isgliclini egitmeye
yonelik finansal destek saglanmalidir.

e Biitce ve mali disiplinin olusturulmasi gerekmektedir.”*

e Bankacilik sektoriinde mevduata yonelik giivencelerin zamaninda ve
yeterli diizeyde uygulanmasi gerekmektedir.

e Tiirkiye finans piyasalarim giiglendirici 6nlemler alinmali, bankacilik
sektoriinii olumsuz etkileyecek diizenleme ve uygulamalar ortadan
kaldirtlmali, bankacilik sektoriinde sorun yaratan uygulamalar ortadan
kaldirilmali, bankalarin klasik finansal aracilik faaliyetlerini yapmalar1
ozendirilmeli, piyasalardaki riskin azaltilmasi ve piyasalarin diizgiin

islemesini saglayacak uygulamalara gidilmelidir.*®

% Nihat Akbiyik ve Muzaffer Kog, “Kiiresel Krizler ve Sosyal Politikalara Etkileri”, (cevrimigi),
http:/fwww.web.inonu.edu.tr/ozal congress/pdf/71 .pdf, 5 Arahk 2012, 5.1228.

* Okan Tagar, “Devlet-Ekonomi {liskisi Ekseninde Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Kamu-Is Dergisi,
Cilt: 10, Say1:3, 2009, ss.73-102, (cevrimici), htip://www. kamu-is.org.ti/pdf/1033 pdf, 5 Aralik
2012, 5.97-98.

% Bora Selcuk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri”, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2010, ss.21-27, (gevrimici),
http:/fwww.sobiad.org/eJOURNALS/dergi EBD/arsiv/2010_2/03bora_selcukl.pdf, 5 Aralik 2012,
$.22-23.
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3.6. 1990 SONRASI TURKIYE’DE FINANSAL
KURESELLESMENIN FINANSAL PIYASALARA
ETKISI

3.6.1. Mali Derinlik

Mali baskinlik derecesini olgmek igin biitge ag1gI/GSYIH veya
KKBG/GSYIH oranlar dikkate alinmaktadir. Bu oranlar yiiksekse mali baskinlik
derecesi ylikselmekte diisiikse mali baskinlik derecesi azalmaktadir. Mali baskinligin
yiiksek olmasi maliye politikasinin para politikasina gére daha baskin oldugunu ifade
etmektedir. Mali baskinlik yiiksekse merkez bankasinin bagimsiz hareket etmesi
giclesmekte ve kamu borglarn artma egilimi gostermektedir. Mali derinlikte
M2/GSYIH veya M2Y/GSYIH oranlar dikkate alinmaktadir. Bu oranlarmn yiiksek
olmas1 mali derinligin yiiksek diislik olmasi ise mali derinligin disiik yani mali
sistemin s1§ olmast anlamina gelmektedir. Tiirkiye’de mali baskinlik diizeyinin
yiiksek mali derinlik diizeyinin diisiik yani mali sistemin s1g oldugunu ifade etmemiz

miimkiindiir.”®

Finans piyasalarinin gelismesi tasarruflarin bireylerden ozel sektére, yavas
biiyliyen sektorlerden hizli biiyliyen sektérlere kaymasina neden olmakta; iiretim
stirecinde uzmanlagmayi, girisimeiligi ve yeni teknolojilere uyuniu kolaylagtirmakta;
sermayenin marjinal etkinliginin artmasina yol agmakta; tasarruf oraninin artmasina
yol agmakta ve artan tasarruflarin yatirima doniismesine imkan vermektedir. Bu

nedenle finans piyasalarmm gelismesi ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir.””’

1989°dan itibaren Tiirkiye’de finansal kiiresellesmenin hizlandirilmas: ve

finansal derinligin saglanmasi i¢in mevduat ve kredi faiz oranlari serbestlestirilmis,

% Ekrem Giil ve Arif Giirbiiz, “Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de uygulanabilirligi”, (¢evrimici),
hitp://www.aw.sbe. dumlupinar.edu.tr/14/63.pdf, 14 Aralik 2012, s.14.

*7 Burak Atamtiirk, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiimenin Nedensellik Yonii
Uzerine Bir Inceleme (1975-2003)”, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 46. Seri,
Y11:2004, ss.100-105, (gevrimigi),
http://www.iudergi.com/tr/index.php/iktisatmaliye/article/viewFile/7768/7269.pdf, 13 Aralik 2012,
s.100.
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yabanci bankalara Tiirkiye’de serbest hareket etmesi imkani getirilmis, zorunlu

karsilik oranlart azaltilmig, Tirk bankalarmm disa agilmasimi saglayacak
uygulamalara gidilmis, yeni finansal triinlerin kullanimina izin verilmis, déviz alum
satimi serbest hale getirilmis, finansal rekabet artirilmis, finans piyasalarinda elde
edilen gelirden alman vergiler azaltilmis, IMKB ve déviz efektif piyasast kurulmus,
TCMB API’ye baglamustir. Bu gelismelerden sonra Tiirkiye’de finans piyasalari
yabanci para cinsinden uzun vadeli borglanmig ve Tirk Lirast cinsinden kisa vadeli
kredi verdigi i¢in acik pozisyonlarini artirmistir.”®  Nitekim 1990  sonrast
Tiirkiye’deki krizlerde bankacilik sisteminin zayif yapida oldugu ve kisa vadeli
sermayenin {ilkeden c¢ikmasiyla bankacilik sisteminin  kirilganliginin - arttifi
goriilmektedir. 2001 krizi sonrasinda bankacilik sisteminin giiclendirilmesi 2008
kiiresel krizinden Tiirk bankacilik sisteminin ¢ok fazla etkilenmeyip kar elde

etmesine dahi yol agmistir.
3.6.2. 1994, 2000 ve 2001 Krizlerinin Degerlendirilmesi

1989’dan itibaren finansal serbestlesmenin hizlanmasi bankalarin dis borg
teminini kolaylagtirmig, bankalar yabanci para cinsinden uzun vadeli bor¢lanip TL
cinsinden kisa vadeli kredi vermistir. Bu durum bankalarin agik pozisyénlarmm
artmasina yol agmigtir. Kamu bankalarinin bazi kesimlere diisiik faizle ve uzun
vadeli kredi kullandirmasi, hazinenin kamu bankalarina piyasadaki faizin ¢ok altinda
ve gegerli vadenin ¢ok Ustlinde kamu kagidi satmasi kamu bankalarinin gérev
zararlarini artirmigtir. Artan kamu agiklarinin finansmani i¢in i¢ borglanma reel faiz
oranlarin1 artirmigtir. Kamu kagitlarinin getirilerinin  getirilerinin yiiksek olmasi
nedeniyle bankalarin menkul degerler portfoyii igerisinde DIBS’nin artmasima neden
olmus, yiiksek enflasyon nedeniyle kredi riskinin yilksek olmas1 DIBS’nin
getirilerinin yiliksek olmasi yaninda risklerinin de diistik olmasi nedeniyle bankalar

sermayelerinin iizerinde kamu kagidi tagimistir. Ayrica 1990°dan itibaren banka

8 Mehmet Gengay, “Diinya’da Finansal Sektor Konsolidasyonu ve Tiirkiye Ornegi”, (cevrimici),
http://www.temb. gov.tr/kutuphane/ TURKCE/tezler/mehmetgencay.pdf, 13 Aralik 2012, s.71.
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kurmanin ve bankacilik sektoriinde denctim ve gozetimin zayif olmasi diisiik

sermayeli, kiigiik bankalarin sayisimin artmasina yol agmistir.

1990’1 yillarda finansal serbestlesmenin de hiz kazanmasiyla kamu
bor¢lanmast artmig ve faiz oranlar1 yiikselmistir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasi
KVSH’nin Tiirkiye’ye girmesine yol agarak dis ticaret agiklarim artirmustir.'®® 1990-
1994 doneminde kamu agiklari ve enflasyonun yiiksek olmasit TL’den kagisa neden
olarak dolarizasyon stirecini hizlandirmistir. Bankalarin toplam mevduatlan i¢inde
doviz tevdiat hesaplarmmn payr artmistir.'”' Bankacilik sektdriinde bankacilik
ilkelerine uygun ¢alismayan bankalarin sistem digmma ¢ikarilmamasi likidite, geri
donmeyen kredi, faiz ve kur riskini artirmigtir. Bankacilik sektériiniin denetiminden
sorumlu kurumlarin bankacilik sektoriindeki sorunlart gidermede gecikmis olmas: ve
TCMB’nin krizin derinlesmesini engelleyecek araglara sahip olmasina ragmen
bunlar1 kullanmamasi bankacilik sistemini krize stirtiklemigtir. Bunun yani sira
TCMB, BDDK ve hazine miistesarlign Tirkiye’de bankacilik sisteminin krize
girmesini banka sayisinin fazla olmasi, kamu bankalarinin gérev zararlarinin artmasi
ve bankalarin sermaye yetersizligine baglamislardir. Bunu ortadan kaldirmak i¢in de
bankalarn TMSF’ye devredilmesi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesi, kamu
bankalarmmin  gérev zararlarinin  giderilerek satiglarini  kolaylagtirmak  gibi

uygulamalara gidilmistir.'*

1994 yilinda ekonomi kiigiilmiis, enflasyon Ui¢ haneli rakamlara ulasmus,
Tirkiye’nin kredi notu dusiiriilmis boylece borglanma maliyeti artmigtir. 5 Nisan

1994 ekonomik istikrar kararlariyla faiz oranlarinin diistirilmesi KVSH’nin disari

% Giilsiin Giirkan Yay, “1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, (cevrimici),
http://www.gulsunyay.com/portal/documents/files/veniturkive2.pdf, 15 Aralik 2012, s.13-14.

' Diiriye Toprak, “Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Borglarmn Seyri: 1994 ve 2001 Krizi”, Siileyman
Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Cilt:2, Say1:2, Y11:2010, ss.1-14, (¢evrimici),
http://www.edergi.sdu.edu. t/index. php/sduvd/article/viewFile/1980/1907.pdf, 14 Aralik 2012, s.3.

1% pelin Alp Yigit, “Enflasyon Ortaminda Bankacilik ve Tiirk Bankacilik Sektori”, Ankara, Ekim
2005, (gevrimigi), http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/pelinalpyigit.pdf, 15 Aralik
2012, s.16.

1% Omer Faruk Colak, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandima Programi
Uzerine Bir Elestiri”, Gazi Universitesi [IBF Dergisi, 2/2001, ss.15-30, (¢evrimici),
http://'www.dergiiibf.gazi.edu.tr/dergi v1/3/2/2.pdf, 14 Aralik 2012, s.25.
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¢ikmasina yol agmig ve rezervler hizla erimis, bankalarim likidite sorunlar1 artmustir.

Bu nedenle 1995°te faizler tekrar artirilmig boylece KVSH girisi saglanmusgtir.
Tiirkiye 1994 yilinda yasadig1 krizdeki sorunlarini ¢ézecek bir politika gelistirmeden
yoluna devam etmistir. Bu nedenle 1994’ten itibaren kamu ve dis ticaret agiklar
devam etmigtir. 1997 Giineydogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 1999 Tiirkiye
depreminin de etkisiyle Tirkiye’den KVSH nin ¢ikisi kamu ve dis ticaret agiklarim
artirmigtir.'® 1999°dan sonraki dénemde de i¢ ve dis borglar artmaya devam etmis ve
likidite yetersizligi nedeniyle bu borglar yeni bor¢lanmalarla kapatilmaya
caligilmustir. I¢ borglanmalar kamu agiklarimin finansmaninda kullanilmigtir. Kamu
kesiminin bor¢lanma gereginin artmasi finans piyasalarinin sagliksiz kosullarda

biiytimesine neden olmustur.'**

2000 yilina gelindiginde i¢ borglanma vadesi 15 aya uzatilmis, ellerindeki
uzun vadeli kamu kagitlarim gecelik borglanmalarla kisa vadeli mevduat kaynaklari
ve dis borglarla fonlayan bankalar vade uyumsuzlugu nedeniyle faiz riskinin
artmasiyla karst karsiya gelmistir.'” 2000°de i¢ borg stokunun %8’i déviz cinsi
bor¢lanmalardan olusurken bu oran 2001°de %32’ye ¢ikmustir.'*® 2000 yilinin Kasim
aymnda kamu bankalarinin gérev zararlarimin artmasi, kamu kesimi borg stokunun
artmasi, bankalarmm agik pozisyonlarinin artmasi, Ozellestirmelerin geciktirilmesi
nedeniyle ABD ve Alman bankalarinin bir gecede paralarini ¢ekmeleri ve Diinya
bankasimn verecegi kredileri askiya almasi, IMF’nin taahhiit ettigi krediyi
zamaninda ddememesi, 1999 depreminin ag1 mali faturasi, TL’nin deger kazanmasi
ve petrol fiyatlarinin artmast sonucu bilangonun bozulmasi gibi nedenler likidite

krizine yol agmistir. Subat 2001 krizi neticesinde serbest dalgali kur sistemine

1% guat Oktar ve Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi
Finansal Krizler”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:29, Say1:2, Y11:2010, ss.1-22,
(¢evrimigi),

http//www.iibf.marmara.edu.tr/iysdosya/fakulte/iibfdergi 2010 2/1-oktar- daivanci.pdf, 14 Aralik
2012, s.13.

Diiriye Toprak, “Tirkiye’de Kriz Dénemlerinde Borglarmn Seyri: 1994 ve 2001 Krizi”, Silleyman
Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Cilt:2, Say1:2, Y11:2010, ss.1-14, (¢evrimigi),
http://www.ederei.sdu.edu.tr/index. php/sduvd/article/viewFile/1980/1907.pdf, 14 Aralik 2012, s.5.
Giilsiin Giirkan Yay, “1990°l1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, (¢evrimigi),
http://www.eulsunyay.com/portal/documents/files/veniturkive2.pdf, 15 Arahk 2012, s.13.

Diiriye Toprak, “Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Borglarm Seyri: 1994 ve 2001 Krizi”, Siileyman
Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Cilt:2, Say1:2, Y11:2010, ss.1-14, (¢evrimigi),
hitp://www.ederei.sdu.edu.tr/index, php/sduvd/article/viewFile/1980/1907.pdf, s.6.
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gecilmig, TL nin degeri dismiis ve dis borglar artmigtir. Geri 6denmeyen krediler

artmis ve bankalarin dig borglarinin artmig olmast bazi bankalarin batmasina yol
agmus diger sektorlerde oldugu gibi bankacilik sektoriinde de issizlik artmugstir.'’
2001 krizi sonrasit giicli ekonomiye gecis programi ile kamu bankalart
istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarilmis, bankalarin sermaye yapilari giiglendirilmis
ve maliyet etkinligi saglanmig, bankacilik sisteminin denetim ve gézetim yapist
saglamlagtirtlmig, piyasa disiplini ve seffaflik saglanmistir boylece Tiirk bankacilik
sistemi saglam yapiya kavusturulmus, bankalarin sermaye yeterlilik rasyolar1 artmis,
kamu ve Ozel bankalarin denetimi ve goézetiminden sorumlu 6zerk olan BDDK
kurulmus, bankalarda gorev zarari yaratacak uygulamalar kaldirilmistir. Tim bu

gelismeler bankacilik sektoriiniin i¢ ve dis krizlere karsi dayamkliligimi artirmugtr.'%®
3.6.3. 2008 Kiiresel Krizinin Degerlendirilmesi

Tiirkive ABD’nin 2008 yilinda bankacilik sektoriinde yasadigi sorunlarin
benzerini 2001 yilindaki krizde yagsamis ve bircok banka iflas etmis, bazilar
kamulagtirilmis, bazilar yabancilara satilmig ve bazilari da ayakta kalabilmistir.'”
Tiirkiye’de 2001 kriziyle bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi sonucu
saglam yapiya kavusturulmasi, BDDK catisi altinda etkin diizenleme ve denetleme
islevini yerine getirmesi, FED’in uyguladigmin aksine TCMB kontrollii kur
politikas1 uygulamasi, geleneksel bankacilik uygulamalari neticesinde subprime
kredileri ve tiirev iiriinlerinden kaynaklanan riski elimine etmis olmasi, verilen
kredilerin etkin risk yonetimi ve saglikli kredi politikalartyla gerceklestirilmesi
sonucu takipteki kredi oraninin diisgiik olmast ve yabanci fonlara baglihigin azalmasi,
doviz cinsinden bor¢lanmanin diigik diizeyde tutulmasi, bankalarin sermaye

yeterlilik rasyosunun yiiksek olmasi gibi nedenlerle 2008 krizi diinya finans

197 Ziibeyir Turan, “Diinya’daki ve Tiirkiye’deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik
Kalkinmaya Etkisi”, Nigde Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:4, Say1:1, s5.56-80, (gevrimici),
http://www.iibfdergi.nigde.edu.tr/attachments/article/147/4.pdf, 14 Aralik 2012, s5.70-72.

1% BDDK, “Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Calisma Tebligi, 29 Aralik 2009, (cevrimici),
hitp://www.bddk.ore.tr/.../7378Krizden%201stikrara%20 Tirkive%20Tecriibe.pdf, 15 Aralik 2012,
s.11.

19 Halil Seyidoglu ve Galip Altmay, a.g.e. , s.241.
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piyasalarin1 derinden etkilerken Tirkiye'nin yiiksek karlar elde etmesine yol
0

a<;m1§t1r.11

2008 krizi neticesinde Tirk bankalarmmin karlarinin  artmast yaninda
bankalarin sube sayilart ve c¢alisan sayilari hizla artmistir. Ancak 2008 krizi
neticesinde KVSH’nin ¢ikist dis kredi imkanlarinin azalmasi, kredi maliyetlerinin
artmasi nedeniyle kurumsal/ticari, bireysel ve KOBI kredilerinin hacmi azalmigtir.'"!
2008 krizi sonrasi finans piyasalarinda yasanan genel olumlu tabloya karsin reel
kesim krizden olumsuz etkilenmistir. 2008 krizi neticesinde diinya ekonomisinin
durgunluga girmesi nedeniyle Tiirkiye’de ithalat azalmistir. Ancak ithalattaki azalma
ihracattaki azalmanin gerisinde oldugundan dis ticaret agiklari aZalrms‘ur. 2008’in
son g¢eyreginden 2009’un son ¢eyregine kadar i¢ ve dis talebin azalmasi, yatirimlar
ve ihracatin azalmasi nedeniyle biiylime diigmusgtiir. 2008 krizi neticesinde kapanan

sirket sayisi artarken agilan sirket sayist azalmus, igsizlik artmistir.''?
3.6.4. Mevcut Tablo

Tiirkiye’de dis ticaret agigii azaltmak igin ithalati azaltici ara mali {iretimini
artirict politikalar uygulanmali, diigik kur-yiksek faiz politikasi ithalati tegvik
ettiginden ihracati tegvik edip ithalati azaltacak gercek¢i bir kur politikast
uygulanmali, kisa vadeli sermaye girisine dayali biiytime modeli terk edilmeli bunun
yerine iiretim ve istihdama yonelik biiylime modeli uygulanmali, i¢ tasarruflar

artirtlmali, yabanci yatirimlar artirilmali, katma degeri yiiksek trlinler tiretebilecek

10 Byurcu Civelek Yiice, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektori”, Kasim 2009,
(¢evrimigi), http://www.memt boun.edu.tr/images/stories/dokumanlar/.../09-008 pdf, 15 Aralik
2012, 5.34.

U1 Bora Selguk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri”, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2010, ss.21-27, (¢cevrimigi),
http://www.sobiad. org/e JOURNALS/dergi EBD/arsiv/2010 2/03bora_selcuk | .pdf, 15 Aralik
2012, s.22-23.

12 Cem Danac1 ve Osman Ulusoy, “En Son yasanan Finansal Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkilerinin

[sletmeler Bazinda Degerlendirilmesi ve Bir Ornek Olay”, (¢evrimigi),
http://www.web.inonu.edu.tr/ozal . congress/pdf/52 .pdf, 15 Aralik 2012, s.877-878.
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bilgi ve teknolojiye sahip bir Uretim yapisina gegilmeli, doviz getiren sektorlere

(turizm gibi) 6nem verilmelidir.'"?
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Kaynak: Serdar Oztiirk ve digerleri, “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye’nin Para Politikalar:
Uzerine Etkileri”, (cevrimici), http://www.eecon.into/papers/536.pdf, 15 Aralik 2012, 5.300.

Grafige gore Tiirkiye’de 2008 kiiresel krizine kadar dis ticaret agig1 artmus,
2009 yilinda ithalat ve ihracattaki daralma nedeniyle dis ticaret agigi azalmus,
2009°dan 2011°e kadar dis ticaret agig1 tekrar artmistir. 2012 yilinda ithalat 2011
seviyesini korumus ihracat ise az da olsa artmis oldugu i¢in 2012°de dis ticaret agig:

azalmagtir.

'3 Sait Kaya, “Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunu: Kisa Bir Degerlendirme”, (cevrimigi),
http://www.izto.org tr/portals/o/iztogenel/dokumanlar/turkivenin_cari_acik sorunu 4-17-
2012%206-48-36%20pm.pdf, 15 Aralik 2012, s.4-5.
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Kaynak: Serdar Oztiirk ve digerleri, “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye’nin Para Politikalar
Uzerine Etkileri”, (cevrimici), hitp://www eecon.into/papers/536.pdf, 15 Aralik 2012, 5.302.

Grafige gore 2001 yilinda bliylimedeki sert diisiisten sonra toparlanma
slirecine girilmis ancak 2004’ten itibaren 2009 yilina kadar bliylime diismeye
baslamig, 2009°dan sonra tekrar artarak 2010 yilinda en yiiksek diizeye ulagmis ve bu
tarihten itibaren tekrar digmustir. Grafikten 2012°de biiylimenin geriledigi

gortlmektedir.
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Grafik 30: Enflasyon Oranlar: (%)
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Kaynak: Serdar Oztiirk ve digerleri, “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tirkiye’nin Para Politikalari
Uzerine Etkileri”, (cevrimici), http://www.eecon.into/papers/536.pdf, 15 Aralik 2012, 5.301.

Grafige gore 2004 yilina kadar enflasyon hizla diismeye baglamis 2008
krizinden sonra diismeye baglamig 2009’da toparlanmayla beraber talebin artmasiyla

enflasyon artmig, 2011’°dlismiis ve 2012°de tekrar artmugtir.

2012 yilinda enflasyonun artmasimn nedenleri arasinda TL’nin degerinin

diismesi, kiiresel 6lcekte parasal genisleme, petrol ve gida fiyatlarinin artmasi, OTV

. . 114
oranlarinin artmasi sayilabilmektedir.

MSerdar Oztiirk ve digerleri, “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye’nin Para Politikalari Uzerine

Etkileri”, (¢cevrimici), http://www.eecon.into/papers/536.pdf, 15 Aralik 2012, s.301.
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SONUC

Finansal kiiresellesme finans piyasalarinin rekabetinin artirilmasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, {ilkeler arasindaki finansal islemlerin serbest hale
getirilmesi ve tilkelerin ekonomik iligkilerinin artmasini ifade etmektedir. 19.yy.’de
geligmis tlkelerin serbest ticaret nedeniyle sermayelerinin artmasi bu sermayeleri
daha karli alanlarda degerlendirme arayisi icerine girmelerine yol agmis ve gelismis
tilkelerden gelismekte olan tilkelere sermaye ihraci baglamistir. 19.yy.’de dogrudan
yabanci yatirimlar da artmaya baglamig ve dis ticaret artmistir. ABD artan gelirlerini
1920°1i yillarda hisse senedi piyasalarinda degerlendirmesi hisse senedi fiyatlarini
artirmig ve 1929°da ABD’nin hisse senedi piyasasinda kriz ortaya ¢ikmugtir. 1970°1i
yillar finansal piyasalarda miidahalenin oldugu yillar olmus, 1990°dan itibaren diinya
ekonomilerinin sermaye kontrolleri tizerindeki kisitlamalari kaldirmasi, finans
piyasalar1 lizerindeki kontrol ve kisitlamalari kaldirmasi, finans piyasalarinin dig
rekabete acik hale getirilmesi, finansal araglarin ¢esitlenmesi, yeni yatirimcilarnn
finans piyasalarindaki rollerinin artmasi, bilgisayar ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler neticesinde finans piyasalarinda islem hacminin artmasi ve yapilan
islemlerin ucuz hale gelmesi neticesinde finansal kiiresellesme siireci yeni bir ivme

kazanmagtir.

1990 sonrasinda finansal kiresellesmenin hiz kazanmasi, bilgi, iletisim,
ulagim, haberlesme, bilgisayar teknolojilerindeki biiyiik ilerlemeler dolayisiyla finans
piyasalarinda 7/24 islem yapma olanag: finansal islemlerin anlik yapilabilmesine
imkan vermis, finansal islem hacmi artmis, yeni finansal aktérler ve triinler ortaya
cikmustir. Finans piyasalarina yapilan yatirim reel sektore yapilan yatirimdan daha
fazla getiri sagladigindan bireysel ve kurumsal yatirimeilar finans piyasalarindaki
yatirimlarini artirmakta bdylece finans piyasalarindaki iglem hacmi artmakta ve
finans piyasalari derinlegsmektedir. Finans piyasalarindaki islem hacmi arttik¢a finans
piyasalar1 Uretime yonelik yeni bir deger yaratmayip var olan degerin tekrar
degerlenmesine yol actifindan finans piyasalarinda balon ortaya ¢ikmaktadir. Bu

nedenle finans piyasalarimin riskliligi artmakta ve kontrolii zorlasmaktadir.
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Finansal krizler bankalarin denetim ve gozetim islevlerinin zayif olmasi,

finans piyasalarindaki seffafligin ortadan kalkmasi, bankalarin likidite sikintisina
girmeleri, bilancolarmn bozulmasi, faiz oranlarimin artmasi, borsada diisiis, politik
istikrarsizlik, kisa vadeli sermaye ¢ikis1 gibi nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir. Finans
piyasalart iyi yonetilmedigi takdirde iilkeye kisa vadeli sermaye girisi krize yol
agmaktadir. 1990°dan itibaren gelismekte olan {lkeler tasarruflart yetersiz ve dis
ticaret agiklart fazla oldugundan bu agiklar kisa vadeli sermaye girisiyle karsilamak
i¢in diisiik kur yiiksek faiz politikasini uygulamaktadir. Kisa vadeli sermaye girisi
tiiketim kanaliyla ekonomik canlanma yaratmakta, iktisadi ve politik belirsizlik
durumunda iilkeyi terk ederek ekonomiyi durgunluga ve bankalar likidite sikintisina
diistirmektedir. Kisa vadeli sermayenin bu etkisini azaltmak i¢in doviz islem vergisi
diger adiyla Tobin Vergisi ortaya atilmis buna gore sermayenin ¢ikisint engellemek
icin Tobin Vergisi tarzinda bir verginin konulmasi kisa vadeli sermayenin maliyetini
artirlp uzun vadeli yatirimlart tesvik ederek finansal krizlerin azalmasina yol
acabilmektedir. Ancak boyle bir vergi uygulamasinin basarili olabilmesi i¢in boyle
bir verginin yam sira uluslar arasi1 diizenleyici kurumlarmn ve kiiresel finansal
kurallarin olugturulmas1 gerekmektedir. Kisa vadeli sermaye gelismekte olan
tilkelerde bu etkileri yaratirken gelismis iilkelerin yiiksek faiz geliri elde etmesine,
monopol glicli olusturarak yiiksek karlar elde etmesine, gelismekte olan iilkeler
tizerinde denetim glici olusturmasina, gelismekte olan {ilkeleri kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket ettirebilmesine, GOU’niin ithalatinin artmasi yoluyla pazar

olusturmalarina neden olmaktadir.

1990 sonrasinda Meksika, Giineydogu Asya ve Arjantin krizleri kisa vadeli
sermaye ¢ikist neticesinde ortaya ¢ikmistir. 2008 krizi ise bankacilik sisteminin
denetim ve goOzetiminin zayif olmasi, finans piyasalarindaki seffafligin ortadan
kalkmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notunu verirken yanh
davranmalari, bankalar diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin risk ortaminda 6nlem
almakta gecikmesi gibi nedenlerle finans piyasalarinda ortaya ¢ikmis sonra reel

kesimi etkilemis ve akabinde diinya ekonomisine yayilmigtir.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik atilimlar

finans piyasalarinda ve bankacilik sektériinde sorunlarin oldugu, ekonomik istikrarin
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olmadig: bir ortamda gergeklestirilmigtir. Tiirkiye 1990’11 yillardan itibaren kamu
aciklarmi giderebilmek i¢in diisiik kur yiiksek faiz uygulamasiyla kisa vadeli
sermayeyi tilkeye ¢ekmis, finans piyasalarindaki sorunlar nedeniyle belirsizlik
ortaminda KVSH’nin ¢ikig1 Tiirkiye’yi 1990°dan itibaren krizlere karst korunmasiz
hale getirmistir. 2001 krizi neticesinde Tirkiye giiclii ekonomiye gecis programiyla
bankacilik sistemini yeniden yapilandirarak riskliligini azaltmistir. GEGP neticesinde
bankalarin sermaye yapilari gliglendirilmis ve maliyet etkinligi saglanmis, bankacilik
sisteminin denetim ve gozetim yapist giliclendirilmis, bankalarda goérev zarar
yaratacak uygulamalar ortadan kaldirilmis boylece bankacilik sisteminin krizlere
karst kirilgan yapisi ortadan kaldirilarak bankacilik sistemi giiglendirilmis ve
bankalarin sermaye yeterlilik rasyolar1 artmigtir. Bu nedenle 2008 kiiresel krizi Tiirk
bankalarina fazla etkide bulunmamis daha c¢ok reel kesimi etkilemistir. 2008 krizi
neticesinde Tiirk bankalarinin karlari artmig, sube sayilar1 ve g¢alisanlar1 artmistir
ancak kurumsal/ticari, KOBI ve bireysel kredi hacmi azalmistir. Diger yandan 2008
krizi neticesinde issizlik artmis, yatirimlar azalmis, tretim dismiis, talep gerilemis,
dis ticaret hacmi azalmigtir. 2009’un son ceyreginden itibaren Tiirkiye’de ekonomik
konjonktiir diizelmeye baglamigtir. Tiirkiye’de 2009°un son ¢eyreginden 2011 yilina
kadar ithalat ihracatin iizerinde seyretmis ve dig ticaret a¢igi artmigtir. 2011°den
2012’nin son ¢eyregine kadar ithalat sabit kalmig ve ihracat az da olsa artis
gosterdiginden dis ticaret agig1 nispeten azalmigtir. 2009 un son ¢eyreginden itibaren
biiytime 2010 yilinin ilk ¢eyregine kadar ¢ok hizli artmig, 2010’un ilk ¢eyreginden
2011 yilina kadar biiylime azalmig ve 2011°den 2012 yilina kadar biiytimedeki
azalma artmugtir. Tirkiye’de 2012 yilinda enflasyon TL’nin degerinin diismesi,
kiiresel olcekte parasal genisleme, gida ve petrol fiyatlarimin artmasi, OTV oraninin

artmasi gibi nedenlerle artmigtir.
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