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OZET

OZKAHVECI, Esra. 2001 Subat Krizi ve 2008 Kiiresel Krizlerinde Tiirkiye'de
Faaliyet Gosteren Yabanct Bankalarin Panel Veri Analizi Ile Degerlendirilmesi, Yiiksek

Lisans Tezi, Corum, 2018.

Kriz, neredeyse biitiin yasam alanlarinda ¢esitli sebeplerden kaynakli meydana gelen
diizensizlik durumu olarak ifade edilebilmektedir. Ekonomi alaninda etkiledikleri sektorler
acisindan krizler, mal ve hizmet sektoriinii etkileyen reel sektor krizleri ve finansal piyasalari
etkileyen finansal krizler olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Tiirkiye yasamis oldugu 1994,

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile finansal kriz ge¢misi olan bir {ilke konumundadir.

Son yillarda finansal piyasalarin gittik¢e birbiri ile biitiinlestigi uluslararasi finansal
sektorlerde, herhangi bir lilkenin finans piyasalarinda olusan kriz tim diinyay1 etkileyen
kiiresel bir krize doniisebilmektedir. Baslangi¢ noktast ABD olan mortgage krizi de kisa bir
zamanda tiim diinyay1 etkileyen kiiresel bir kriz haline gelmistir ve Tiirkiye ekonomisi ve

Tiirk bankacilik sektorii de bu krizden etkilenmistir.

Calismada 2001 Subat ve 2008 kiiresel krizi hakkinda genel bilgiler verildikten sonra
analiz kismina gecilmistir. Analizde yontem olarak Panel Veri Analizi kullanilmis olup 1997-
2016 yillan1 arasinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren 12 yabanci banka analize dahil edilmistir.
Yapilan analiz ¢ercevesinde ise Tiirkiye'de faaliyet gosteren 12 yabanct bankanin 2001 Subat

ve 2008 kiiresel krizinden olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Finansal Kriz, 2001 Subat Krizi, 2008 Kiiresel Krizi ve

Yabanci Bankalar.



ABSTRACT

OZKAHVECI, Esra. 2008 February 2001 Crisis In Turkey Operating In The Global
Crisis Panel Data Analysis Of Foreign Banks, Graduate Thesis, Corum, 2018.

The crisis can be described as a state of irregularity that originates from various causes
in almost all living areas. In terms of the sectors they affect in the field of economy, crises are
divided into real sector crises affecting the goods and services sector and financial crises
affecting financial markets. Turkey is lived in 1994, 2000 November, which is a country with

a history if financial crises crisis in February 2001.

In the international financial sector, where financial markets have become increasingly
integrated in recent years, the crisis in financial markets of any country can be transformed
into a global crisis that affects the whole world. The starting point of the US morgage crisis,
which has also been in short time become a global crisis affecting the entire world ecenomy

and of Turkey and the Turkish banking has also been affected by the crisis.

After the general information about the February 2001 and 2008 global crisis was
given in the study, the analysis part method used in the analysis is operating in Turkey
between 1997-2016 12 years were included in the foreign bank analysis. The analysis carried
out in the framework of the 12 foreign banks operating in Turkey in February 2001 and was

concluded in 2008 negatively affected from the global crisis.

Keywords: Crisis, Financial Crisis, February 2001 Crisis, 2008 Global Crisis and
Foreign Banks.
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GIRIS

Finansal serbestlesme (entegrasyon), 1970'li yillarda baslamis, 1980'i yillarda
devam etmis ve 1990'larda ise iilke piyasalar1 arasindaki engellerin en aza indirilmesi ile
diinya capinda hizla yayilmistir. Literatlirde finansal serbestlesmenin, gelismekte olan
ilkelerde gelismeyi artirmanin yani sira finansal krizlerin olusmasina da zemin

hazirladig1 konusunda fikirler bulunmaktadir (Turgut, 2007:35).

Tiirkiye 1990 sonrasinda disa a¢ik biiyiime modelini benimsemis ve 1989 yilina
gelindiginde de finansal serbestlesme siirecini tamamlamistir (Cevik, 2011:1-2). 1994
yilinda ciddi bir finansal kriz yasamis ve daha etkisi gegmeden 2000 Kasim ve 2001
Subat krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Ozellikle 2001 Subat krizinin etkisini uzun yillar
ortadan kaldiramamustir. Olusan krizi en az tahribat ile ortadan kaldirmak adina ¢esitli
kurtarma paketleri diizenlenmistir. Bu kurtarma paketlerinden bir tanesini de o donem
Maliye Bakan1 Kemal Dervis tarafindan hazirlanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
olusturmaktadir. Bu program ile Tiirkiye, ekonomi piyasalarinda meydana gelen

¢okiintiiden zamanla kurtarilmaya caligilmistir.

Ulkelerin  finansal piyasalar1 arasinda olusan serbest giris  c¢ikislar
kiiresellesmenin  olusum ivmesine hiz kazandirmistir. Ekonomik krizler de
kiiresellesmenin etkisiyle gliniimiizde etkilerini daha fazla hissettirmeye baslamistir.
Yakin tarihte yasanan 2008 kiiresel kriz, bu krizlerin en biiylik 6rnegini olusturmaktadir.
Baslangic noktast ABD mortgage piyasasi olan bu kriz, kisa bir slirede neredeyse tiim
diinyay1 etkisi altina almistir. Krizin hissedildigi tilkelerin borsalarinda 6énemli kayiplar
yasanmis, igsizlik oranlar1 artmis, lilke paralarinda deger diistikliigli yasanmis ve diger
makro ekonomik dengeler ¢okiintiiye ugramistir. Tiirkiye bu krizden diger iilkelere gore
daha az derecede etkilenme gostermistir. Ciinkli 2001 Subat krizinin ardindan alinan
Onlemler ve kurtarma paketleri Tiirkiye ekonomi piyasalarini kiiresel kriz karsisinda

belirli oranda korumustur.

Tiirkiye, finansal liberallesme siirecine baglamasi ve tamamlamasi ile birlikte
sermaye ve uluslararasi sermaye akimi hizin1 artiran '0zellestirme' sozciigl ile
kargilagsmistir. Devaminda finansal liberallesme ile kamu bankalarinin yavas yavas

Ozellestirilmesi ilizerine yogunlasmistir. Ciinkii bankacilik sektoriinde verimlilik



artisinin yasanilacagi diistiniilmiistiir. Ayrica 2001 Subat krizi sonrasinda basta TMSF
bankalar1 olmak iizere diger yerli 6zel sermayeli bankalar yabancilasmaya baslamistir
(Tiirkes, 2010:1). Gegmis tarihe bakildig1 zaman Osmanli doneminden giliniimiize kadar
uzanan donemde Tiirk bankacilik sektoriinde yabanci bankalara verilen bir pay her
zaman olmustur. Cesitli sebepler ve saglanan kolayliklardan dolayr giin gegtikce

yabancilara ayrilan bu pay artmaya baslamistir.

Bu calismanin konusu 2001 Subat ve 2008 kiiresel krizlerinde Tiirkiye'de
faaliyet gosteren yabanci bankalarin panel veri analizi ile degerlendirilmesi olarak

belirlenmis ve bu dogrultuda ¢aligsma dort boliimden olusmustur.

Birinci boliimde, kriz kavramina iliskin kavramsal gerceve bashgi altinda kriz
kavramsal olarak ele alinmistir. Ekonomik krizin tanimina, ekonomik krizlere neden
olan etmenlere ve ekonomik kriz tiirlerine deginilmistir. Devaminda finansal krizleri
aciklamaya yonelik modellere ve geleneksel yaklasimlarin ne oldugu iizerine durulmus,
Diinya'da ve Tiirkiye'de yasanan bazi krizler hakkinda genel bilgiler verilerek birinci

boliim tamamlanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, 2001 Subat krizi ve 2008 kiiresel krizi hakkinda
genel bilgiler bagligr altinda, 2001 Subat krizi ve 2008 kiiresel krizinin nedenleri,
gelisim siireci ve Tiirkiye Ekonomisine etkileri incelenmistir. Tiirkiye'de yasanan bu
krizlere kars1 bazi onlem ve kurtarma paketleri hazirlanmistir. Alinan bu 6nlemlerin

detayli aciklamasi yapilarak ikinci boliim sonlandirilmastir.

Tezin iiglincii boliimiinde, yabanci bankalar ve genel 6zellikleri baghgr altinda,
yabanci banka tanimi ve genel Ozellikleri aciklanmis, yabanci sermayeli bankalarin
Tiirk bankacilik sektoriinii tercih etme nedenleri belirtilmis, yabanci bankalarin
Diinya'da ve Tiirkiye'de tarihsel gelisimi hakkinda genel bilgiler verilmis ve Tiirk
bankacilik sektoriinde yabanci bankalar ile ilgili yasal diizenlemeler hakkinda gerekli

bilgiler verildikten sonra dordiincii boliime gegilmistir.

Son boliim olan dordiincii boliimde ise 2001 Subat krizi ve 2008 kiiresel krizinde
Tiirkiye'de faaliyet gosteren yabanci bankalarin panel veri analizi ile degerlendirilmesi
genel baglhig1 altinda, analize yonelik gerekli literatiir arastirmasit yapilmis, arastirmanin

amaci, konusu ve kapsami belirtilmis sonrasinda ise panel veri analizi hakkinda



metodolojik arastirma yapilip, analizde kullanilan degiskenlere ait agiklayici bilgilere
yer verilmistir. Son olarak arastirmaya yonelik ampirik bulgular sonuglandirilarak

dordiincii boliim de tamamlanmustir.



BiRINCi BOLUM
KRiZ KAVRAMINA iLiSKIN KAVRAMSAL CERCEVE

Krizin ne oldugunu nasil olustugunu daha iyi idrak edebilmek icin asagida kriz
ve ekonomik krizin tanimi, krize neden olan etkenler, ekonomik krizin tiirleri ve yakin
tarihte hem diinya {izerinde hem de Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen krizler

hakkinda detayli agiklama yapilmaktadir.

1.1. KRIZ ve EKONOMIK KRiZ

Kriz,gesitli bilim dallarinda kullaniminin yani sira giinliik konugma dilinde de
oldukca sik olarak kullanilan bir terimdir. Etimolojik kokeni "crisis" kelimesinden
tiireyen kriz, sosyal bilimler dalinda 'buhran' ve 'bunalim' terimleri ile ayn1 anlam ifade
etmektedir. Bir olayin kriz olarak adlandirilmasi i¢in ani ve beklenmedik bir bicimde
ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Bu nedenle normal bir siire¢ dahilinde meydana gelen
her olayr kriz olarak adlandirmak yanlis olmaktadir. Bu agidan bakilirsa krizi
beklenmedik bicimde meydana gelen "ciddi bir sorun" olarak diisiinmek yanlis
olmamaktadir (Aktan, 2015:1). Onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan belirli
olaylarin makro agidan iilke; mikro agidan ise o iilke de faaliyet gosteren isletmeleri
bliyiik oranda etkileyecek sonuclar ortaya cikarmasini ise ekonomik kriz olarak
tanimlamak miimkiindiir (Eroglu, 2012:4). "Ekonomik kriz herhangi bir mal, hizmet,
tiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarda, kabul edilebilir bir
degisme sinirinin otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar' olarak da tanimlanabilir

(Kibrit¢ioglu, 2001:1).

1.2. EKONOMIK KRIiZE NEDEN OLAN ETKENLER

Genel olarak bir iilkede ekonomik krizlere neden olan etmenleri finansal
liberalizasyon (serbestlesme), sabit doviz kuru sistemi ve makroekonomik etkenler
olarak gruplandirmak miimkiindiir. Bunlarin yami sira finansal yapidaki zayifliklar,
sermaye hareketlerindeki degisiklikler ve gelismeler, siirdiiriilemez istikrarsiz
politikalar ve uluslararasi finansal yap1 da ekonomik krize neden olan diger etmenler
olarak siralamak miimkiindiir (Aydin, 2013:7). Sekil 1.1'de Ekonomik krizlerin

nedenleri belirtilmistir.



Sekil 1.1: Ekonomik Krizlerin Nedenleri

sabit doviz
kuru sistemleri

Ekonomik
Kriz
. makro
finansal .
. . ekonomik
liberalizasyon
etkenler

Kaynak: Aydin, 2013: 7
Yukaridaki sekilde ekonomik krizlerin nedenleri gosterilmistir. Bu nedenler
siras1 ile sabit doviz kuru sistemleri, finansal liberailazsyon ve makro ekonomik
etkenlerdir. Ekonomik krizlere neden olan etkenlerin detayli agiklamasi asagida

yapilmustir.
1.2.1. Finansal Liberalizasyon ( Finansal Serbestlesme)

Finansal liberalizasyon, herhangi bir iilke yoOneticisinin, gelismis tilkelerde
stirdiiriilen uluslararas: faaliyetleri kendi iilkelerinde barindirmak i¢in finans piyasalari
tizerinde bulunan agir yasalarin yumusatilmasi karari ile iilke ekonomisinin uluslararasi

sermaye hareketlerine dahil olma siireci olarak tanimlanmaktadir (Tuncel, 2010:7-8).

Finansal liberalizasyonu besleyen en Onemli unsurlardan birisi finansal
islemlerin hizin1 artiran teknolojilerdir. Bilgisayar programlar1 sayesinde maliyetler
diisiik tutularak islemler daha hizli ve ¢ok sayida gergeklestirilebilmektedir. Finansal
serbestlesme ve bilgi ekonomisi entegrasyonu artirmakta ve 24 saatlik aktif bir finansal
sistem ortaya ¢ikarmaktadir. Fakat finansal liberalizasyon siireci sonrasinda ise iilkeler
daha sik finansal krizlere maruz kalmaktadir. Ayrica yasanilan finansal krizlerden
kurtulma siireci uzamakta ve krizlere karsi dayanma giigleri azalmaktadir. Finansal
yenilikler ekonomik biiylimeye katki saglarken bu biiyiime doneminde yeni finansal
tirtinler hakkinda yeterli bilgi diizeyine sahip olmayan yatirimcilara fazlaca kredi limiti

vermektedir. Finansal liberalizasyon artan iiriin ¢esitliligi karsisinda, hiikiimetlerin



kontrol ve denetimini azaltarak {riinlerin gelecekteki fiyatlarinin belirlenmesini
giiclestirmektedir. Bu sebeplerden dolay1 artan belirsizlik bor¢ verenin riskinin

artmasina neden olmaktadir (Karagozli, 2016:11).

Gelismis iilkelerle baslayan ve gelismekte olan iilkelerinde sonradan
katilmasiyla devam eden finansal liberalizasyonun, krizler iizerine ¢alismalar yapan
pek ¢ok kisi tarafindan krizlerin en biiyiik etkeni oldugu belirtilmektedir. Gelismekte
olan tilkelerin yabanci sermaye kullanarak biiyiimelerini desteklemek istemesi, gelismis
iilkelerin de daha fazla getiri beklentisi sermaye hareketleri i¢in uygun bir ortam
hazirlamaktadir. Fakat kontrol dahilinde yapilmayan sermaye girisleri ise, iilkeler
tarafindan uygulanan para politikalarinin islevinin azalmasina sebep olmaktadir (Takim,

2011:339).

Ulkelerin liberalizasyon sistemini benimsemeleri ve bu siirece dahil olmalar
sonucunda hem makroekonomik dengesizlikler hem de finans piyasalarinda zayifliklar
meydana gelmektedir. Bu olaylar devaminda ekonominin finansal agidan kirillgan bir
yapiya sahip olmasina neden olmaktadir. Kirilgan bir ekonomi de iilkelerin borg
portfoylerinde artisa sebep olurken, borcun uzun vadeden kisa vadeye dogru kaymasina
ve varlik piyasalarinda olusan spekiilatif hareketlerde de hizli bir yiikselise neden
olmaktadir. Bu yiikselis mali sistem icerisinde yeri ve onemi bakimindan bankalara olan
giivenin kaybolmasia sebep olup, finansal yapidaki zayifliklara zemin olusturarak

ekonominin krize siiriiklenmesine neden olmaktadir (Ural, 2003:13).
1.2.2. Sabit Déviz Kuru Politikasi

Ulkelerin karsilasmis oldugu krizlerin diger bir sebebi déviz kurlarindaki
hareketlerdir. Doviz kuru yerli paranin yabanci para karsisindaki degerini, fiyatini
gostermektedir. Ulkelerde uygulanan para politikas, siyasi istikrarsizliklar, karsilikl iki
iilke arasindaki yerli ve yabanci para politikas1 ile ilgili asimetrik bilgi sorunu doviz
kurunun degismesine neden olmakta ve bdylece bir para digerine gore daha fazla tercih
edilerek, doviz kurunun degismesine sebep olmaktadir. Eger doviz kuru sabit tutulmak
isteniyorsa, iilkeler arasindaki asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.
Sabit doviz kuru icin uygun para politikast araglarinin segilmesi gerekmektedir. Clinkii

uygulanan para politikas1 doviz kurunun etkilenmesini saglamaktadir (Aydin, 2013:99.



Doviz kurunun belirli bir ¢ipaya baglanarak sabit tutulmasi veya var olan piyasa
degerine kiyasla daha alt seviyelere cekilmesi, finans piyasalarinin krize karsi olan
direncinin azalmasina neden olmaktadir. Merkez Bankasinin krizlere karsi korunmak
icin son durak bor¢ merci gorevini yapabilmesi ve doviz kurunu baski altina almasi
bankalarin sahip oldugu agik pozisyonlarinin biiylimesine neden olmakta ve bu durum
ise doviz kurlarmin yilikselmesini hizlandirmaktadir. Bu sekilde uygulanan politik
hareket de gelismekte olan iilkelerde var olan enflasyonun etkisiyle finans piyasalari
disindaki isletmelerin bor¢ portféylerinde doviz bor¢larinin 6nemli bir yer tutmasini
saglamaktadir. Bunun sonucu olarak da uygulanan déviz kuru politikas1 doviz krizi ile
bankacilik krizi arasinda etkilesim mekanizmasini giiglii kilmasini saglamaktadir (Emin,

2016:20).

Sabit doviz kurunu benimseyen iilkelerin nominal ¢ipa uygulamasinda basarili
olabilmesi su ii¢ kosulu yerine getirebilmesine bagli olmaktadir (Telli, 2013:12).

Bunlar:

e Kredi genislemeleri kontrol altinda tutulmalidir. Aksi takdirde kredilendirmede
disiplin saglanmadigi zaman uluslararast rezervlerde azalmalar ortaya
¢ikmaktadir.

e s giicii piyasasindaki sertlikler reel diizenlemeleri engellememelidir.

e Son olarak ise uluslararasi piyasalarda sabit doviz kuru politikasina duyulan
giivenin artirilmasidir. Clinkii giiven duyulmadig takdirde spekiilatif ataklardan

kaynakl1 krizler s6z konu olabilmektedir.
1.2.3. Makroekonomik Etkenler

Pek cok krizin olugmasinda makroekonomik istikrarsizliklar 6nemli bir yer
tutmaktadir. Makroekonomik etkenlerin basinda da uygulanan maliye ve para
politikalar1 gelmektedir. Asir1 genislemeci para ve maliye politikalar1 uygulamalar
kredi hacminde artisa neden olmaktadir. Bu durum ise bor¢ miktarinin artmasina ve
gayrimenkul yatirimlarda spekiilatif ¢cogalmalara sebep olmaktadir. Ayrica genislemeci
para politikalar1 yiiksek enflasyonunu da beraberinde getirmektedir. Yiikselmis
enflasyonu kontrol altina alabilmek ve artan fiyatlar1 diizenlemek maksadiyla
hiikiimetler sik1 maliye ve para politikalar1 uygulama yoluna gitmektedir. Devaminda

ekonomik faaliyetlerde yavaslama ve faaliyet hacminde daralma kaginilmaz olmaktadir.



Sik1 para ve maliye politikalarinin yani sira kamu kesimi bor¢larinin artigi, bankacilik
sektorlindeki yonetim hatalari, uluslararasi sermayenin hizli ve kontrolsiiz bir bigimde
ilerlemesi, uluslararasi rezervlerin azalmasi, faiz oranlarindaki degisiklikler ve tilkelerin
yapisal sorunlart diger makroekonomik etkenler olarak siralanmaktadir (Aydin,

2013:11).
1.3. EKONOMIK KRiZ TURLERI

Akademik c¢alismalarda ekonomik krizleri siniflandirmada pek c¢ok farkli
yaklagim bulunmaktadir. Belirlenen en temel siniflandirma modeli, reel sektor krizleri
ve finansal sektor krizleri olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Bu siniflandirma
yapilirken, dikkate alinan en temel husus etkilenen sektor gruplari olmaktadir. Reel
sektor krizlerinde iiretim ve istihdamda ciddi oranda kii¢iilmeler meydana gelirken,
finansal sektor krizlerinde iiretim veya istihdamdan ziyade ekonominin reel kesiminde
yikict etkiler olusmaktadir. Bu sebeplerden dolay:r finansal krizler, piyasalarin verimli
isleyis giliciinde bozulmalar meydana getiren piyasa ¢okiisleri olarak tanimlanmaktadir

(Delice, 2003:58).

Ekonomik krizler, reel sektor kaynakli ya da finansal sektor kaynakli

olabilmektedir.
1.3.1. Reel Sektor Krizleri

Mal, hizmet ve isgiicii sektorlerinde, iiretim ya da istihdamda biiyiik oranda
kiiciilmeler seklinde olusan krizler reel sektor krizleri olarak adlandirilmaktadir. Eger
mal ve hizmet piyasalarinda meydana gelen fiyat artiglar1 kabul edilebilir bir ¢izginin
iistinde ve beklenmedik bir zamanda gerceklesiyorsa, bu duruma enflasyon krizi adi
verilmektedir. Belirli bir ekonomide yapilmasi gereken yatirimlarin tesviki i¢in genel
fiyat seviyesindeki artigin yeterli seviyeye ulasamamasi durumunda ise durgunluk krizi
meydana gelmektedir. Bir baska reel sektdr krizi ise issizlik krizidir. Issizlik krizini
igsizlik oranlarinda alisilmis seviyenin iistiinde meydana gelen artis seklinde

tanimlamak miimkiindiir (Kibrit¢ioglu, 2001:1-2).
1.3.2. Finansal Sektor Krizleri

Ulkelerin sermaye hesaplarmi disa acip finansal sistemlerini liberalize etmesi

hem sermaye miktarinin uluslararasi alanda ciddi seviyede artigina sebep olmus hem de



siddetli ve uzun vadede etkileme derecesine sahip olan finansal krizlerin olusmasina da
zemin hazirlamaktadir. Finansal piyasalarin dengesizlesmesi sonucunda finansal
sektoriin tahribe ugramasi, faiz oranlarmin yiikselmesi, var olan belirsizligin daha da
ileriye gitmesi, finansal olmayan sirket bilangolarimin varlik fiyatlarinda ki farkliliklar
nedeniyle krizlere maruz kalmasi reel ekonomilerin ciddi bir oranda kiigiilmesine neden
olmaktadir (Biiyiikkakin ve Bilal, 2016:369). Bununla birlikte ortaya ¢ikan
dalgalanmalarin yaygin bir etkiye sahip olmasi durumunda bu olaya finansal kriz olarak

bakilmaktadir.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikma ve yayilma siirecleri pek ¢ok faktdre bagl olarak
olugmaktadir. Bu faktorler; zaman, ekonominin i¢inde bulundugu sartlar, iktisadi
konjonktiir, kurumsal ve politik yapilar ve iktisadi birimlerin tercihleridir. Finansal
krizlerin olusum evreleri gesitli asamalar izlemektedir (Oktar ve Dalyanci, 2014:4).
Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin olusum evreleri sekil 1.2'de

gosterilmektedir.

Sekil 1.2: Finansal Kriz Olusum Evreleri

Finansal ve Reel
Sektor Firmalarinin D('jviz/para Finansal
Bilangolarinda Krizi Kriz
Bozulmalar

Kaynak: Oktar ve Dalyanci, 2014: 4

Yukaridaki sekilde de anlasilacagi lizere finansal ve reel sektor firmalarinin
bilangolarinda bozulmalarin meydana gelmesi, doviz/para krizinin olusumunu
tetiklemis ve doviz/para krizi finansal ve reel sektor firmalarinin bilangolarinda daha

derin bozulmalara neden olarak finansal krizlerin olusmasina sebep olmustur.

Akademik literatlirde finansal krizin tiirlerine iligkin pek ¢ok siniflandirma
bulunmaktadir. Finansal kriz tiirleri arasinda kesin bir ayrim yapilamamakla birlikte

bazi ayrim noktalar1 bulunmaktadir. Asagida finansal krizler 5 ana baslik altinda



incelenmistir. Bunlar; para krizleri, bankacilik krizleri, dis borg krizi, sistematik finansal

krizler ve ikiz krizlerdir.
1.3.2.1 Para Krizleri

Para krizi, piyasa katilimcilarinin sabit déviz kuru sistemi iginde taleplerini yerli
para aktiflerinden yabanci para aktiflerine cevirerek, merkez bankalarinin doviz
rezervlerini hizla erimeye baslamasini saglamak olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimda
para krizi sabit kur sistemi icinde yasanan bir kriz olarak ele alinmaktadir. Ciinkii
iilkelerin uyguladigi kura gore tanim farklilik gostermektedir. Piyasalarinda sabit kur
politikasin1 benimseyen ve buna gore hareket eden iilkeler para krizlerini ddemeler
dengesi krizi olarak adlandirmaktadir. Burada dikkatler doviz rezervlerinde meydana
gelen azalisa ¢ekilmek istenmektedir. Sabit kur politikalar1 yerine esnek kur politikasini
benimseyen iilkelerde ise para krizi doviz krizi seklinde adlandirilmakta ve burada da
dikkatler déviz rezervi azalimlar1 yerine kur degisimlerine ¢ekilmektedir. Ornegin, sabit
doviz kuru sisteminin uygulandig bir iilkede devaliiasyon oranindaki yiikselis bir kriz
olarak nitelendirilirken, esnek kur sisteminin uygulandigi bir iilkede kurun ortalama
piyasa degerinden biiyiik oranda sapmasi kriz olarak kabul edilmektedir (Kurt Cihangir,
2014:7).

Para krizi bir baska ifadeyle bir iilke parasina kars1 var olan giivenin kaybolmasi
nedeniyle spekiilatorlerin fonlarini hizli bir sekilde iilke disina ¢ikarmasi ve Merkez
Bankasi'nin da tiim destekleme faaliyetlerinin yetersiz olmasi karsisinda mevcut kurun
sirdiiriilemeyerek wulusal paranin devaiile edilmesi seklinde tanimlanmaktadir

(Tekinsen, 2002:3).

Para krizi ile kars1 karsiya kalan tilkelerde Merkez Bankasi'nin ulusal paranin
yabanc1 paralar karsisinda deger kaybini onlemek adina doviz satmak yerine baska bir
ara¢ kullanarak piyasaya miidahale etmesi gerekmektedir. Aksi takdirde Merkez
Bankas1 daha ¢ok rezerv kaybetmeye baslamaktadir. Bu nedenden dolayr Merkez
Bankasi faiz oranlarini yiikseltmeye baslayarak, ulusal paranin yatirimcilar agisindan
deger kazanmasini saglamakta ve ulusal paranin deger kaybetmesine engel olmaktadir

(Yiiksel, 2015:9).

1980 ve sonras1 donemlerde yasanan krizler bazi noktalarda farklilik gdsterse de

ana neden olarak para krizleri gosterilmektedir. Ornegin Meksika'da yasanan 1976 ve
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1982 krizlerinin olusumunda hiikiimetin fazla harcama yapmasit Onemli bir rol
oynarken, 1986 yilinda yasanan krize petrol fiyatlarindaki diisiis neden olmustur.
Yasanan bu ii¢ kriz de para krizi olarak nitelendirilip, yliksek oranli devaliiasyonla
sonlanmistir. 1992-1993 yillar1 arasinda yasanan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi'na
(ERM) yapilan spekiilatif saldiri, Meksika'da 1994 yilinda yasanan Tekila krizi, 1997
Asya krizi, 1998 Rusya krizinin ardindan yapilan 1999 Brezilya devaliiasyonu 19901

yillarda yagsanan en 6nemli para krizi 6rnekleridir (Akinci, 2015:14).
1.3.2.2. Bankacilik Krizi

Literatiirde finansal piyasalarda faaliyet gosteren bankalarin sermayelerinin bir
kismin1 kaybetmesi sistemik bankacilik krizi olarak tanimlanirken, devlet tarafindan
birlesmeye veya kapatilmaya zorlanmasi ve tasarruf sahipleri tarafindan bankalarin
mevduatlarina yonelik ani ¢ikis yapmak istemeleri gibi bankalarin durumlarini olumsuz
yonde etkileyen durumlarda ise genis anlamda bankacilik krizinden séz etmek

miimkiindiir (Altintas, 2004:40).

Bankalar ilgili tasarruf sahiplerinden aldiklar1 mevduatlari biinyesinde barindiran
ve bu mevduatlar1 bor¢ verme esasi lizerine kurulan ayrica pek ¢ok riski de biinyesinde
barindiran ticari kuruluglardir. Bankacilik krizlerinin ¢ikma nedenleri bu risklerden
kaynaklanmaktadir. Bu riskler; vade siirelerinde yasanan uyumsuzluk, asir1 kur riski,
eksik denetleme ve kar hirsiyla riske maruz kalan bankacilik sisteminin geligmesi
seklinde siralanmaktadir. Bankacilik krizlerine bankalarin bilangolarinda bulunan
borglar degil varlik kisminda yasanan bozulmalar neden olmaktadir. Bu bozulmalar
ABD'de 2007 yilinda yasanan varlik fiyatlarindaki ¢okiis ile baslayabildigi gibi 2000
yillarin sonuna dogru etkisini gosteren finans dist kesimin bor¢ 6deyememe durumlari
ile de baslayabilmektedir. Bankacilik krizleri doviz kuru ve faiz oranlarinda yiiksek
dalgalanmalara sebep olup, alacaklarin tahsilinde giliclik yasama ve ekonomide

durgunlugun yasanmasina da neden olmaktadir (Karagozlii, 2016:17).

Gelismekte olan tilkelerde, faiz oranlari ile bankacilik krizleri arasinda yiiksek
ve belirgin bir korelasyon vardir. Gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarindaki asiri
yiikselisler iilke ekonomisinde bankacilik krizlerinin baslamasimi tetiklemektedir.
Ciinkii yiikselen faiz oranlar1 nedeniyle iilke bankacilik sistemine girigler zorlagsmakta,

off shore yani iilke dis1 fonlarin durumunu kétiilestirmekte, ahlaki tehlike durumunun
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olusmasin1 saglamakta ve yiikselen piyasalarda bankacilik kesiminin savunmasiz

kalmasina sebep olmaktadir (Demir, 2013:29).

Bankacilik sektoriiniin lizerine diisen mali gorevlerini etkin bir sekilde yerine

getirememesi bazi nedenlere baglanmaktadir. Bunlar (Cinko ve Ak, 2009:69):

e Makroekonomik istikrarsizlik,

e Kamu kesiminde belirli sebeplerden dolay1 meydana gelen yiiksek agikliklar,

e Bankalarin risk algilama ve etkin denetim mekanizmalarinin gii¢c kaybetmesi,

e Oz kaynagin yeterli seviyede olmamasi,

e Kredi ve karsiliklar arasinda uyumsuzluk yasanmasi yani zayif aktif kalitesinin
bulunmasi,

e Piyasada bulunan risklere kars1 asir1 duyarlilik ve kirilganlik,

e Saydamlik etkisi gibi yetersizliklerden 6&tiirli bankacilik sektoriiniin ekonomide

olusabilecek krizde en 6nemli rolil iistlenmesi kaginilmaz olmaktadir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF)' na gore bankacilik krizleri, para krizlerine gore
daha uzun ve iilke piyasasi iizerindeki tahribati daha fazla olmaktadir. Bankacilik
krizleri 1950 ve 19601 yillarda sermaye ve finans iizerindeki kontrol ve
denetimlerinin fazla olmasi nedeniyle ¢ok fazla goriilmemektedir. Fakat {ilkeler
arasinda finansal liberalizasyonun etkin hale gelmesiyle 1980'li yillardan itibaren
bankacilik krizleri uzun olmayan araliklarla yasanmaya baslamakta ve gelismekte olan

iilkeleri daha fazla etkilemektedir (Kaykusuz, 2014:6).

Bankacilik krizi ile para krizi arasinda bir kiyaslama yapilacak olursa, para
krizleri bankacilik krizlerine gore daha ¢abuk toparlanma gostermektedir. Ciinkii para
krizleri hiikiimet tarafindan yapilan bir devaliiasyon ile dig ticaret rakamlarinin
diizelmesine yardimci olarak, ilerleyen donemlerde iilkeye yeni sermaye akiminin
baslamasma yardimci olmaktadir. Lakin bankacilik krizlerinde, bankalar yapisal
sorunlarindan kisa vadede kurtulamamasindan dolay1 toparlanmalar1 daha uzun bir

zamana yayilmaktadir (Acar, 2012:51).
1.3.2.3. D1s Borg¢ Krizi

Di1s borg krizi, herhangi bir iilkenin 6zel yada kamu kesimine bagli olan borg

yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumudur. Genel olarak {ilkelerin dis borg¢larin
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sirdirme konusunda zorluk yasamasi, yeni dis kredi bulma asamasinda giicliikk
cekmeleri sebebiyle dis borcun yapilandirilmast veya yiikiimliiliklerin yerine

getirilememesi biciminde dis borg krizi meydana gelmektedir (Delice, 2003:61).

Likidite krizi (para ve bankacilik) i¢inde olan bir iilke neredeyse biitiin
sorumluluklarinda bozulmalar yasamaktadir. Bu sorumluluklarin basinda da dis
borglarin1 geri 6deme gelmektedir. Bu durum ise likidite krizleri ile dis borg¢ krizi
arasinda bilinen bir iliskidir. Fakat dis bor¢ krizini likidite krizlerinden ayiran bazi
noktalar bulunmaktadir. Bu noktalardan birincisi, dis borg krizi siirekli degil gegicidir
ve belirli bir déneme aittir. Bu da dis borg krizinin en genel 6zelligidir. ikinci ise likidite
krizi yasayan bir lilke tim diinya finans sistemine ciddi bi¢imde olumsuz etki
olustururken, dis bor¢ krizi i¢inde olan bir iilkenin olumsuz etkileri sadece alacakl
iilkeler ile siirli kalmaktadir. Bu durumda ortaya cikan finansal krizin niteligini
belirlemek i¢in sorulmasi gereken ilk soru kriz kalict m1 yoksa gecici mi? Yani mevcut
durum tam bir ¢oziimsilizlik mii (para krizi) yoksa sadece likidite kisithligi m
(6demeler dengesizligi)? Borglu olan tarafin verdigi cevap genellikle likidite
sikintisinda olundugu, alacaklar icin ise cevap ekonominin sartlarina baglidir seklinde

olmaktadir (Turgut, 2007:38).
1.3.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal kriz literatiirde, finansal sistemlerde meydana gelen sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi Onemligérevlerine ara vermesini
saglayan ayrica reel ekonomiyi de olumsuz yonde etkileyen biiylik ¢apli aksakliklar

seklinde tanimlanmaktadir (Avci ve Altay, 2013:48).

Gelismekte olan iilkelerde spekiilatif bir atak sonucunda ulusal para birimleri
deger kaybettiginde, finans piyasalarinin kurumsal yapisi ile uygulanan devaliiasyon
arasinda uyumsuzluk yasanmasi sistematik krizlerin yasanmasina etken olabilmektedir.
Yine gelismekte olan iilkelerde, yabanci sermayenin iilke disina ¢ikmasi veya doviz
kurunda olusan ani degisimler iilkenin finansal yapisim1 tehdit ederken gelismis olan
ilkelerde yasanan bu tip sorunlar finans sisteminin tamamui i¢in bir tehdit olusturmayip

para ve dis borg krizine sebep olmamaktadir (Atay, 2016:10-11).

Yasanilan bir krizin sistematik bir kriz olarak degerlendirilebilmesi i¢in su

ozelliklere sahip olmas1 gerekmektedir. Bunlar (Daric1, 2009:50):
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e Krizin bulasicilik etkisi ile olusmasi, (Yani finans sistemi i¢inde piyasa yada
kurumlarda meydana gelen riskin katlanarak diger piyasa ve kurumlar1 da etki
altina almalidir.)

e Piyasa oyuncularinin sisteme olan giivenin kirilmasi,

e Krizin reel ekonomi iizerinde etki yaratmasi,

e Kamunun boyle bir siirece yogun miidahalesinin goriilmesi gerekmektedir.

Belirtilen 6zellikler gz oniinde bulunduruldugunda Tiirkiye'de yakin zamanda
meydan gelen2000 Kasim krizi, 2001 Subat krizi ve 2008 kiiresel finansal krizi
sistematik krizler bagligi altinda degerlendirmek miimkiindiir (Daric1, 2009:50).

1.3.2.5. ikiz Krizler

Para krizleri ve bankacilik krizlerinin es zamanli olarak ortaya c¢iktigi veya
birbirini tetikleyip besledigi kriz tiirline ikiz kriz (twin crise) adi verilmektedir. Son
donemlerde yasanan Meksika 1994, Asya 1997, Arjantin 1982 ve 1995, Veneziiella
1994 ve Tirkiye 2001 krizlerinde para ve bankacilik krizlerinin beraber yasandigi
gorilmektedir (Delice, 2003:60).

Krizler iizerine ¢aligmalar yapan bazi kisiler para ve bankacilik krizlerinin bazi
ortak nedenlerde bulustugunu tespit etmislerdir. Her iki krizde de yerel paranin asiri
degerlenmesi, dis ticaretin kotiilesmesi, kredi maliyetlerinin yiikselmesi ve ihracat
oranlarinda azalma olmasi gibi Oncii gostergeler bulunmaktadir. Kiiresel ekonominin
finansal serbestlesmeyi beraberinde getirmesi Tllkeleri ikiz krize daha fazla
siiriiklemektedir. ikiz krizlerde ayr1 ayri gerceklesen kriz tiirlerine gore ekonomik
temeller ¢ok daha kotliye gitmekte ve krizler daha sert gegmektedir (Karagozlii,

2016:19).
1.4. FINANSAL KRiZ ILE iLGILI TEORIK YAKLASIMLAR

Finansal krizleri acgiklamak i¢in hem modeller gelistirilmis hem de geleneksel
yaklagimlardan yararlanilmistir. Asagida finansal krizleri agiklamaya yonelik
modellerin ve finansal krizleri agiklayan geleneksel yaklagimlarin detayli agiklamasi

yapilmuistir.
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1.4.1. Finansal Krizleri A¢iklamaya Yonelik Modeller

Finansal krizleri aciklamaya yonelik olduk¢a fazla model bulunmaktadir. Ancak
var olan bu modeller biitiin krizleri agiklamaya yetmemektedir. Clinkii krizlerin benzer
Ozelliklere sahip olmasmin yani sira higbir kriz digerinin aynadaki yansimasini

olusturmamaktadir.

Kriz olusumuna neden olan faktorlere ve sonuglarina bakilarak teoride bazi kriz
modelleri gelistirilmistir. Ornegin, Krugman'm (1979) éne siiriip, Flood ve Garber
tarafindan gelistirilen birinci nesil kriz modelleri ve  Obsfeld'in (1994) {izerine
caligsmalar yaparak one siirdiigii ikinci nesil kriz modelleri. Fakat 1997'de Glineydogu
Asya'da yasanan krizin birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile agiklamak zamanla
miimkiin olmamistir. Bu nedenle tekrar Krugman tarafindan yeni bir kriz modeli ortaya
atilmis ve bu kriz modeli de iigilincii nesil kriz modeli olarak adlandirilmaktadir (Takim,

2011:338). Asagida bu ii¢ kriz modelinin detayli agiklamasi yapilmistir.
1.4.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Kriz Modeli)

Para krizleri ile ilgili ilk c¢alismalar Salat ve Henderson tarafindan ortaya
atilmistir. Salat ve Henderson, altin piyasasi i¢in bir tavan fiyat belirlendigini, bu
fiyatinda spekiilatorlerin ataklar1 sonucu gegildigini ifade etmekte ve bu durumun 6niine
gecilebilmesi  icin  devletin de boyle tavan fiyat uygulamasi gerektigini
savunmaktadirlar. Bunun i¢in ise devletin elinde bir miktar rezerv bulundurmasi
gerektigini  belirtmektedirler. Krugman’in (1979) bu calismayr para krizlerine
uygulamasi birinci nesil modellerinin yani kanonik kriz modelinin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir (Korkmaz ve Tay, 2011:115).

Krugman’a gore, sabit doviz kuruna sahip ve biitce agig1 veren bir iilke, biitce
ac1g1 nedeniyle bor¢lanma ihtiyaci hissedecek ve bununla birlikte sabit déviz kuru
sisteminin uygulanmasi nedeniyle Merkez Bankasi rezervlerini siirekli olarak azaltmaya
calisacaktir. Ulke biite agiklarini finanse etmek igin senyoraja olan gereksinimi
nedeniyle siirekli ve kontrolsiiz bir sekilde para basma yoluna gidecektir. Bu da sabit
doviz kuru sisteminin ¢okmesine neden olacaktir. Para arzindaki artis nedeniyle sabit
doviz kurunda hiikiimetin rezervleri zamanla azalacak ve iilke parasina yonelik
spekiilatif saldirilar meydana gelecektir (Ogel, 2005:50). Ciinkii spekiilatorler sabit

kurun rezervler tiikkendiginde terk edilecegini ve doviz kurunun yiikselise gececegini
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tahmin etmektedirler. Sonug¢ olarak ise degeri diisen yerli paraya yonelmek yerine
degeri artacak olan dovize ydnelmek daha karli bir duruma déniismektedir. Odemeler
dengesi problemi olan yani yavas yavas rezerv kaybeden bir iilkenin de kapidaki

krizden kaginmasi zor olmaktadir (Basti, 2004:11).

Kanonik kriz modeli yukarida agiklandigi sekilde finansal krizlerin,
makroekonomi politikalarinda olusan istikrarsizlik (biitce agiginin para basilarak
finanse edilmesi gibi) ve sabit doviz kuru politikasi arasindaki uyumsuzluktan meydana
geldigini ifade etmektedir. Eger Merkez Bankasi portfoyiinde yeterli diizeyde rezerv
bulunduruyor ise bu tutarsizlik kesin olmamak ile birlikte belirli bir siireligine
onlenebilmektedir. Fakat rezervler yetersiz olmaya baslarsa, ani bir spekiilator atag: ile

Merkez Bankasi'nin zor durumda kalmasi muhtemel olmaktadir (Emirkadi, 2005:40).

Bu modelin hem iyi yanlar1 hem de bazi elestirilen yonleri de bulunmaktadir. Iyi
tarafi, modelin herhangi bir sebep ile olusan para krizleri sonucunda bir giinde
kaybedilen milyar dolarlik kayiplarin tek sebebi olmadigint savunmasidir. Birinci nesil
kriz modeli piyasaya yon veren spekiilatdrler veya yatirimcilarin hatasinin yani sira
diger faktorlerinde kriz olusumunda pay sahibi olabilecegini ifade etmektedir. Kriz,
fiyata bagli olarak olusan istikrarsizligin sonucunda elde tutulan paranin cazibesini
kaybettigi mantigindan kaynaklanmaktadir ve sermayenin spekiilatif kacisi ile de fiyat
istikrar programi kendiliginden son bulmaktadir. Diger taraftan modelin elestirilen yani
ise modelin asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasidir. Para krizlerinin tek kaynagi olarak
sadece doviz rezervleri ve biitce acgigimin gosterilmesi pek c¢ok elestiriye maruz
kalmaktadir. Ornegin, model 1994 Meksika krizi, 1980 Latin Amerika krizi ve Arjantin
(1978-1981) krizlerini agiklamada yeterli olsa da 1992-1993 Déviz Kuru Mekanizmasi
(ERM) krizini ve 1997 Asya krizini agiklamada yetersiz kalmaktadir (Yilmaz, vd.,
2005:90).

1.4.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Krugman’n siirdiiriilmesi miimkiin olmayan sabit kurun kesinlikle terk edilmesi
gerektigini savunan modeli, makro agidan finansal, mikro acidan ise para krizlerini
aciklamada ilk basamak olmaktadir. Birinci nesil kriz modeli sonraki zamanlarda farkli
boyutlarda gelismek ile birlikte bazi elestirilere de maruz kalmistir. Elestirilerin

sebepleri ise kanonik kriz modelinin hiikiimetin dis dengeleri gbz ardi ederek biitce
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acigint devamli olarak senyorajla kapatmaya ¢alismasi ve Merkez Bankasi’nin da hali
hazirda uygulanmakta olunan doviz kuru politikasinin devamliligt i¢in sahip oldugu
biitlin rezervlerini kullanmasi seklinde gerce§e aykir1 varsayimlara dayandirilmasidir.
Yapilan bu elestiriler makroekonomik politika problemlerine vurgu yapan ikinci nesil

modellerin olusumunun hizlanmasina neden olmustur (Delice, 2003:65).

Ikinci nesil modeller, Movrice Obstfeld’in 1994°de yayinlanan makalesi ile hiz
kazanmustir. Obstfeld bu calismasinda, kriz yasayan iilkelerin biitge agiklarini para
basarak finanse etme zorunluluklarinin olmadigini, iilkelerin olasi spekiilatif atak
karsisinda paralarint korumalarinin faizleri artirmakla miimkiin olacagi goriisiinii
savunmaktadir. Devaliiasyon beklentisi karsisinda yerel paranin korunabilmesi i¢in faiz
oranlariin yiiksek ve kisa vadeli olmasi gerekmektedir. Bu durum ise hiikiimetin nakit
akisin1 bozmasinin yani sira iiretim ve istthdamda da azalmaya sebep olmaktadir (Sen,

2006:5).

Obstfeld 1986 yilinda yapmis oldugu calismasinda 6demeler dengesi krizinin,
makroekonomik politikalarda olusan bozulmalardan ziyade kendi kendini tetikleyen
olaylardan kaynaklanabilecegini savunmaktadir. Kendi kendini besleyen spekiilatif atak
modelinde, piyasada hiikiimetin sabit doviz kurunu sonlandiracagi diisiincesi hakim
oldugunda, spekiilatif bir atak ve hemen arkasindan da bir devaliiasyon
olusabilmektedir. Devaliiasyon beklentisinin kendi kendini beslemesi su sekilde ifade
edilmektedir: Devalliasyon beklentileri (iicretleri ve faiz oranlarini arttirarak) gelecekte
makroekonomik temellerde olusabilecek bir bozulmay: tetikleyebilir. Bu bozulma da
sabit kuru siirdiirmenin maliyetini arttirir.  Maliyetteki artis ise devaliiasyon
beklentisinin daha da artmasina sebep olur. Beklentiler ise sabit kuru siirdiirmenin
maliyeti arasindaki bu etkilesim (geri besleme siireci) bir spekiilatif saldir1 ortaya
cikincaya kadar devam eder. Eger spekiilatorler bir devaliiasyon olacagina inanirlarsa,
sabit kuru savunmak daha maliyetlidir ve devaliiasyona gidilebilir. Ancak
spekiilatorlerin boyle bir beklentisi olmaz ise hiikiimet sabit kur rejimini devam
ettirebilir. Dolayisiyla bu modele gore olusmasi beklenmeyen fakat piyasa katilimcilar

yasanmasini bekledigi i¢in olusan finansal krizler olabilmektedir (Basti, 2004:15).

Yatirimcilarin  beklentilerine goére doviz kuru her biri dengede olan farkl

degerler almaktadir. Bu denge noktalarindan hangisinin ger¢eklesecegi ise beklentilere
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baglidir. Obstfeld, Cole ve Kehoe gibi kriz iizerine ¢alismalar yapan bazi kisiler
tarafindan ¢oklu dengenin olusumunun makroekonomik biiyiikliikklere bagli oldugu
ifade edilmektedir (Basti, 2004:15). Hiikiimetler sabit kurdan vazge¢cmek veya onu
korumak durumunda kalmaktadirlar. Uluslararas1 ticaret ve yatirimlarin isleyisini
kolaylastirmak ve enflasyonla miicadele de kredi yoniinden giiven elde etmek isterlerse
sabit kuru elde tutmak istemektedirler. Devaliiasyon beklentisi arttikca sabit kurun
devam ettirilebilmesi i¢in daha fazla maliyete katlanmak zorunlu hale gelmektedir.
Bunun sonucunda da reel faiz oranlar1 yiikselmektedir. Faiz oranlarmin yiikselmesi ve
igsizlikte meydan gelen artis ile doviz kurunu koruma maliyeti de orantili olarak
artmaktadir. Olusan bu maliyet artis1 ile de yatirnmcilar doviz kurlarini sabit tutmaktan
vazgecmektedirler. Hiikiimetler, doviz kurunu sabit tutmanin yarar1 zararindan yiiksek
oldugu miiddetge sabit kur rejimini uygulamaya devam etmektedir. Tersi durumda ise
sabit kur rejiminden vazgecilerek dalgali kur rejimini uygulamak karar alicilar i¢in en

dogru karar olmaktadir (Celikel Danigoglu, 2007:5).

Ikinci nesil modellerin ortaya ¢ikmasi banka krizleri veya doviz krizleri seklinde
de kendini gdstermektedir. Bu modeller sadece kamu kaynakli olmayip ayni zamanda
ozel sektor ozellikle de bankacilik sektorii kaynaklidir. Cilinkii bankacilik piyasasinda
acik pozisyon goriilmesi kredilerin geri doniis oraninin azalmasmi tetikleyecek ve
menkul degerler {izerinde olusturulan dalgalanmalara sebep olup reel sektdriin
kiiciilmesine ortam hazirlayacaktir. Reel sektorde meydana gelen kiigiilme ise
bankalarin aktiflerini bozacak ve banka bilangolarmin koétiilestigini géren banka
mevduat sahiplerini hizlica tasarruflarini gekmeye itecektir. Banklarin likit seviyesinde
diisme yasanacak, doviz pozisyonlarinda azalmalar olusacak ve bu olay da temelinde
risk tasiyan bankacilik sektoriinii riske daha fazla yaklastirarak banka krizlerine sebep

olacaktir (Durmus, 2015:36).

Tablo 1.1'de Birinci ve ikinci nesil finansal kriz modelleri tablo yardimiyla

kiyaslanmustir.
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Tablo 1.1: Birinci ve ikinci Finansal Kriz Modellerinin Karsilastirilmasi

Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

e Kirizlerden kagmak miimkiin degildir. e  Krizler bulasici etkiye sahiptir.

e  Kirizler dngdriilebilir. e  Krizler dngoriilemez.

e Beklentiler krizin hizlanmasina sebep e Beklentiler kendi kendini  besleyen
olur. ozelliktedir ve krizlere neden olur.

e Hiikiimetler tarafindan uygulanan kur e Hiikiimetler makro ekonomik gostergeler
politikalari, makro ekonomik karsisinda tercih yapar. (Kur rejimine
istikrarsizliga neden olur. tamam yada devam gibi)

e  Makro ekonomik gostergelerde e Makro ekonomik aksakliklar kendi kendini
bozulmalar krizlere sebep olur. besleyen (feed back) kriz siirecine ivme

kazandirir.

Kaynak: Cigdem Tufan, 2016:25

Yukaridaki tabloda birinci ve ikinci nesil finansal kriz modellerinin karsiliklt
olarak kiyaslamasi yapilmistir. Birinci nesil finansal kriz modelinde krizler kaginilmaz
ve Ongoriilebilir olurken, ikinci nesil finansal kriz modellerinde ise krizler bulasicidir ve
ongoriilemezdir. Birinci nesil finansal krizlerde beklentiler krizin hizini artirirken, ikinci
nesil finansal krizlerde beklentiler krizlerin olugsmasina neden olur. Yine birinci nesil
finansal krizlerde hiikiimet tarafindan uygulanan finansal politikalar makro ekonomik
gostergelerde bozulmalara neden olur ve krizin baslamasina zemin hazirlar. ikinci nesil
finansal krizlerde hiikiimetler makroekonomik gostergeler karsisinda uygulanan kur

rejimine tamam veya devam gibi tercih yapmak durumunda kalir.
1.4.1.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil modeller Asya krizinden 6nce meydana gelen pek ¢ok
krizin anlagilmasma yardimci olmustur. Ancak Asya krizindeki ¢ogu onemli yonii
aciklamaya yetmemistir. Her kriz birbirine benzemesine ragmen bazi noktalarda ise
birbirinden ayrilir. Asya krizi ise temel 6zellikleri agisindan farklilik gésterir. Krugman
(1998), bu farkliliklar1 baslica dért grupta toplamstir. I1ki, birinci nesil modellere sebep
olan  makroekonomik  biiyiikliikklerdeki  problemlerin  Asya  ekonomilerinde
goriinmemesi. Kriz arifesinde olan iilkelerde biitce agiginin goriilmemesi ve enflasyon
oranlarmin diisiik olmasi. Ikincisi, 1996’yilinda biiyiime hizi yavaslamis olmasina

ragmen bu iilkelerde issizlik probleminin yasanmamasi. Ugiinciisii, krizden etkilenen
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tilkelerin hepsinde kriz oncesi donemde, varlik piyasalarinda olusan fiyatlarda ani
iniglerin ve ¢ikislarin yasanmasi. Ozellikle hisse senedi ve arsa fiyatlarinin asiri
yiikselmesi veya diismesi. Son olarak ise krizden etkilenen iilkelerin tamaminda finansal
araclarin esas oyuncular olarak ortaya ¢ikmasi. Bu Ozellikleri agisindan Asya krizinin
daha anlagilabilir olmasi i¢in yeni nesil kriz modellerine ihtiya¢ duyulmustur (Sen,

2006: 6).

Serbest sermaye akimlaria sahip olunan bir ekonomide, bankalar veya sirketler
iilke disindan borglandiklari zaman bu borglar dolayli veya dogrudan hiikiimet
tarafindan garanti altina alinmaktadir. Fakat {ilkenin karar alicilar finansal birimleri tam
olarak kontrol edememesi sonucunda ise biiyiik 6l¢iide ahlaki zarar sorunlari meydana
gelmektedir. Giliniimlizde finansal piyasalarin gitgide birbirini etkilemesi ile yani
herhangi bir iilkenin bankacilik sektoriinde olusan krizin bir bagka iilkede
makroekonomik temellerle ifade edilemeyen bir krizi olusturabileceginden kaynakli
olarak bu modellerde, hiikiimetin ahlaki tehlikeye neden olabilecek politikalar
benimsemesi krizi tetikleyen temel sebep olarak kabul edilmektedir (Karagor ve

Alptekin, 2006:240).

Birinci ve ikinci nesil modellere gére Asya krizinde normal olmayan bir durum
mevcuttur. Makroekonomik temeller saglam, yillik biiylime orami yliksek, enflasyon
orani diisiik, biitge acgiklar diisiik, cari agik idare edilebilir seviyede, sermaye girisleri
yiiksek ve politik istikrar yliksektir. Fakat tiim bu olumlu yonler, yurti¢i borglulara ve
korumasizlara kotii krediler, yabanci bankalardan kisa vadeli bor¢lanmalar gibi
bankacilik sektdriinde olan sorunlari gizlemektedir. Uciincii nesil modellerde bankacilik
ve uluslararasi para piyasalari arasinda bir baglanti kurmaktadir ve bankacilik ve para
krizleri arasindaki iligkiyi vurgulayan '"ikiz kriz" kavrammin ortaya ¢ikmasini

saglamistir (Cengibozan, 2015:18).

Ucgiincii nesil kriz modellerinde de tipki ikinci nesil kriz modellerinde oldugu
gibi bulagsma etkisi 6n plandadir. Bu modeller, herhangi bir iilkede baslayan kriz
makroekonomik nedenlerle agiklanamayan bir olgu olarak bir bagka iilkede krizin
kaynagi olabilmektedir. Krizin temelinde de hiikiimetlerin ahlaki risk tasiyan
politikalarmin oldugunu vurgulamaktadir (Altundz, 2012:102). Tablo 1.2'de {iigiincii

nesil finansal kriz modeli gostergeleri ifade edilmistir.

20



Tablo 1.2: Ugiincii Nesil Finansal Kriz Modeli Gostergeleri

*Yurtici kredi, *Déviz rezervleri,

*Banka mevduatlari, *Hisse senedi fiyatlari,
*Dogrudan yabanci yatirim, *Portfoy yatirimlart.

*Banka kredileri,

Kaynak: Cengibozan, 2015:18

Yasanilan krizin {igiincii nesil finansal kriz olarak degerlendirilebilmesi i¢in baz1
gostergelere bakilmasi gerekmektedir. Bu gostergeler; yurtigi krediler, banka
mevduatlari, dogrudan yabanci yatirimlar, banka kredileri, doviz rezervleri, hisse senedi

fiyatlar1 ve portfoy yatirimlaridir.

Tablo 1.3'te birinci, ikinci ve {igiincii nesil krizlere 6rnek gosterilen bazi krizler

gosterilmistir.
Tablo 1.3: Kriz Modellerine Ornek Krizler

Birinci Nesil Kriz = Ikinci Nesil Kriz Modelleri Uciincii Nesil Kriz

Modelleri Modelleri
*(1973-1982) Meksika krizi  *ERM (Avrupa Doviz Kuru *1997 Asya krizi
*(1978-1981) Arjantin krizi  Mekanizmasi *2000 Ttrkiye krizi
*1980 Latin Amerika krizi *1994 Meksika (Tekila) krizi *2001 Subat krizi
*1994 Tirkiye krizi *2008 kiiresel kriz
*1998 Rusya krizi

Kaynak: Yiiksel, 2015: 14-19

Yukaridaki tabloda birinci, ikinci ve {i¢iincii nesil kriz modellerine 6rnek olan
krizler gosterilmistir. Sadece isimleri ve olusum yillart olarak verilen krizlere

caligmamizin ileri ki boliimlerinde detayl olarak yer verilmistir.
1.4.2. Finansal Krizleri A¢iklayan Geleneksel Yaklasimlar

Finansal krizlere agiklamaya yonelik geleneksel yaklagimlar asir1 bor¢ birikimi,
bankacilikta yasanan panik, belirsizlik teorisi, asimetrik bilgi teorisi ve kredi
tayinlamasi teorisi olmak iizere 5 tanedir. Asagida sirasi ile bu geleneksel yaklagimlar

detayli olarak incelenmistir.
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1.4.2.1. Asir1 Borg Birikimi

Asirt borg birikimi yaklagimi finansal krizleri, konjonktiiriin tepesinde bulunan
donlim noktasinin temel unsurlarindan biri olarak kabul etmektedir (Duman, 2002:134).
Fisher konjonktiirde yasanan asagiya doniisii iki ana etmen ile agiklamaktadir. Bunlar
maximum diizeyde bor¢lanma ve deflasyondur. Konjonktiiriin tepe noktasina dogru
tirmaniga ekonominin kilit sektorlerinde karli yatirim firsatlar1 sebep olmaktadir. Bu
dissal olay da {iretim miktarinda ve fiyatlarda artisa sebep olmaktadir. Yiiksek fiyatlar,
finansal yiikiimliiliiklerin reel degerinin azalmasina neden olmakta ve bdylece hem
gercek kisilerin hem de tlizel kisilerin bor¢lanma egilimi artmaktadir. Bu sekilde
gerceklesen bir dongii ise paranin doniisiinii ve faiz oranlarinda artig meydana gelmesini
saglamaktadir. Ayrica bor¢lu konumunda olan kisi ve kurumlar da vadesi dolan
borglarin1 6deyebilmek i¢in faiz orani yiiksek olan bir bagka bor¢lanma yoluna
gitmektedirler. Sonug olarak bazi kesimler asir1 bor¢lanma nedeniyle likidite sikintisi
cekmektedir. Piyasa katilimcilari tarafindan bu sorun fark edildiginde katilimcilarin
sahip olduklar1 varliklar likit hale getirilir. Eger mali kurumlar olas1 bir likidite krizini
fark ederlerse, kredi vermeyi durdurur ve gelismeler sistematik bir krizle sonuglanir

(Ogel, 2005:45-46).

Davis (1995- 2003) asirt bor¢ birikimi (bor¢ ve finansal kirilganlik)
yaklagiminin, finansal krizlerin, kredi genislemesi doneminin son evresinde meydana
gelen pozitif bir sok sonucunda, borglarin asir1 yiikselmesi, kreditorlerin yanlis
fiyatlama yapmasi ve bir varlik siskinliginin ortaya c¢ikmasina yol agmasiyla bas
gosterdigini, devaminda ise negatif bir bor¢ sokuyla bankacilik krizinin ortaya ¢iktigini

ifade etmistir (Dalyanci, 2010:49).
1.4.2.2. Bankacikta Yasanan Panik

Bu teoriye gore bankacilik sektdriinde panige neden olacak en biiyiik etmen
yiiksek enflasyondur. Teorinin savunucularina gore, bankacilik panikleri, para arzini
olumsuz yonde etkiler ve buna bagli olarak da ekonomik faaliyetler sekteye ugrar.
Bankalarin likidite yarisina girmesi, yeni agilacak olan kredilerin azalmasina, hali
hazirda olan kredilerin geri c¢agrilmasina ve zorunlu satiglar nedeniyle varlik
degerlerinin azalmasina bagl olarak fiyatlarin diismesine sebep olmaktadir (Dagilgan,

2011:9).
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Monetaristler bankacilik krizlerini, tiim banklarin 6deme giiciinii tehdit eden
likidite yetersizligi ve kotii yonetim nedenini, 6zel olarak da tek tek bankalarin
odeyebilirliklerini yitirmesini birbirinden ayirirlar. Ilk sorun merkez bankasmnin son
kredi mercii islevini listlenmesiyle atlatilabilirken, ikinci sorunda ise kotii yonetilmis
bankalarin sistemden tasfiye edilmesi gerek goriilmektedir. Bazi Onemli mali
kurumlarin 6deme giiciinii kaybetmeleri giiven kaybina neden olmaktadir. Mevduatin
nakde cevrilmesi durdurulmadik¢a veya merkez bankasi erken miidahale yapmadikca

bu sorun yaygin banka iflaslarina sebep olacaktir (Karacan, 1997:33).
1.4.2.3. Belirsizlik Teorisi

Teori gelecege yonelik beklentilerin agiklanamadigi durumlarda karar verme
sirecinin belirsiz oldugu ve gelecekteki getirilerin olasilik dagilimi ile hesaplanamadigi
durumlarda karar vermenin zorlugunu agiklamaktadir. Teoriye gore, belirsizlik finansal
krizlerin agiklanmasinda tek faktor olmamakla birlikte finansal iktidarsizligin da 6nemli
unsuru olmasindan kaynakli olarak ciddi bir unsur olarak goriilmektedir. Ekonomi
piyasasinda ki yatirimcilarin beklentileri ile uygulanan politika sonuglar1 arasindaki
etkilesim hassas nokta olmakta ve bu hassas nokta da finansal krizlere neden olmaktadir

(Kiligarslan, 2016:13).
1.4.2.4. Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgi durumunun uygulandigi sektorlerde, Gresham Yasasi’nda
belirtildigi gibi kotii paranin iyi paray1r kovmasi ve genellikle de piyasadan iyi mallar
cekilirken, kalanlar1 limon mallar olusturmaktadir. Sonucunda ise rekabet piyasalarinda
bilginin hakimiyetinden uzaklagilmakta ve denge piyasasi olusmamaktadir (Bekmez ve
Calis, 2011:83). George Akerlof, asimetrik bilgi nedeniyle otomobil piyasalarinda
ortaya c¢ikan limon probleminin finans piyasalar1 i¢in de gegerli olabilecegini ileri
stirmiistiir. Burada limon, Amerika piyasasinda otomobil alicilaridir ve otomobilin
durumu hakkinda tam bir bilgiye sahip degildir. Fakat satici taraf ise otomobilin sorunlu
mu yoksa sorunsuz mu oldugunu ¢ok iyi bilmektedir. Yani taraflar arasinda asimetrik

bilgi olugsmaktadir (Duman, 2002:137).

Asimetrik bilgi menkul degerler ve bankacilik piyasasi lizerinde ciddi etkilere
sebep olmaktadir. Asimetrik bilgi ters se¢cim ve ahlaki tehlike olmak tizere iki fakli

problemin olugsmasina sebep olmaktadir (Duman, 2002, 138).
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Ters se¢im, karsilikli olarak meydana gelen borg alig verisinde taraflarin birbirini
tam olarak tanima imkaninin bulunmadigt durumlarda olusan asimetrik bilgi
problemidir. Ornegin, kétii kredi riskine sahip bir birey, piyasada iyi kredi riski tasiyan
kisi/kurumlardan bor¢ talebinde bulunmasi {izerine, bor¢ veren kisi/kurumlarin kime
bor¢ verdiginden ger¢ek anlamda haberdar olamamasi durumudur. Odiing veren kisi
veya kurumlarm, kotii kredi riski tasiyanlari iyi olanlardan ayirt ederek ters segim

problemini en aza indirmeleri gerekmektedir (Bekmez ve Calis, 2011:82).

Finansal piyasalarda ahlaki tehlike bor¢lanma islemi gerceklestikten sonra
ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢lananlarin aldigi borcu, borg verenler agisindan uygun olmayan
yani geri 6dememe riskinin yiiksek oldugu faaliyetlerde kullanmasi halinde ortaya
cikmaktadir. Borglu tarafin riski yiiksek kredilere yatirim yapmasi ve bu yatirimdan da
yiiksek oranda getiri elde etmesi durumunda kazang saglamakta tersi durumda yani
yatirima koydugu sermayeyi kaybetmesi durumunda ise kaybin biiyiik miktarint borg
verene yiiklemektedir. Bu hareket ise bor¢ verenin ¢ikarlarini zedelemektedir (Cengiz,

2010:154).

Literatiirde asimetrik bilgi sorunlarini artiran dort farkli faktor finansal krize yol

actig1 belirtilmektedir.Bunlar (Duman, 2002:139):

1. Finansal sektor bilangolarinda bozulma,
Faiz oranlarinda artis,

Belirsizlik artisi,

el

Varlik fiyatlarinda degisime bagli olarak reel sektor bilango bozulmalaridir.

Bu baglamda finansal piyasalarda, finansal kaynaklarin dogru dagilimim
saglamak bankacilar ve finansal aracilarin gorevidir. Eger finansal sistemde finansal
kaynaklarin dagiliminda bir hata olursa, bu durum, verimli yatirimlara daha az kaynak
verimsiz yatirimlara da daha fazla kaynak dagilimima neden olacaktir. Bu durumda da
yanlis finansal kaynak dagilimi bir siire sonra kredi doniislerini ve dagilimint olumsuz
yonde etkileyecek ve asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters secime bagli olarak finansal
piyasalarda giivensizlik olusacak ve bu durum da belirsizlik, faiz oranlar1 ve bor¢lanma
maliyetlerini artiracaktir. Bir siire sonra da reel sektér bilangolarinda bozulmalar

baslayacak ve finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir (Oktar ve Dalyanci,

2010:10-11).
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Ters secim ve ahlaki tehlike, bor¢ verenlerin, 6diing verdigi krediyi
kaybetmektense ¢ok az sayida da olsa gilivenilir miisteriye kredi a¢gmayi tercih
etmelerine yani kredi tayinlamasina gitmelerine neden olmaktadir. Sonug olarak ise
finansal sistemin etkin ¢alismasi durmakta ve piyasa dengesinin birinci en iyi durumu

degismektedir (Er, 2011:311).
1.4.2.5. Kredi Tayimnlamasi Teorisi

Piyasalarda asimetrik bilginin olugmasi ile ortaya ¢ikan ters se¢im sorunu, kredi
taymlamasi olusumunu tetikler.Kredi tayimlamasi bor¢lu kismin daha yiiksek faiz orani
odeme karsiliginda bile kullanabilecegi krediyi bulamama durumudur. Iktisat
literatiirinde arz ile talebin esit olmast durumu piyasa dengesi kavrami olarak
aciklanmaktadir. Talebin arz1 asmasi1 durumunda fiyatlar genel seviyesi yiikselecek ve
buna bagl olarak da arzin tekrardan artmasi ile yeni bir denge noktasi meydana
gelecektir.  Fiyatlarin artmasi durumunda kredi taymlamasi olugsmayacaktir. Yani
piyasaya miidahale etmeden kendiliginden denge noktasina ulagmasi ile kredi
tayimlamasina gerek kalmayacaktir. Lakin ger¢ek hayatta piyasa sartlarinda dengenin
istikrarsiz  ve kotii caligmasindan kaynakli olarak Mankiw, piyasaya devlet

miidahalesinin olmasi1 gerektigini savunmustur (Sen, 2015:4).

1.5. DUNYADA ve TURKIYE'DE YASANAN BAZI KRIiZLER ve
TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

Diinya'da ve Tiirkiye'de, yakin tarihe bakildigi zaman kiiresellesmenin etkisiyle
ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon, hiikiimetlerin uygulamis olduklar1 sabit doviz kuru

politikalar1 ve makroekonomik etkenlerin de etkisiyle pek ¢ok kriz yasanmustir.
1.5.1. Diinyada Yasanan Bazi Onemli Krizler

20.yy'nin sonlar1 ve 21.yy'nin baslarindan giinlimiize kadar uzanan zamanda
diinya iizerinde ¢esitli etmenlerin etkisiyle bazi1 krizler yasanmistir. Bunlar; Meksika
(Tekila) krizi (1994), Giineydogu Asya krizi (1997), Rusya krizi (1998), Arjantin
(2001) ve ABD krizi (2008) olarak siralamak miimkiindiir. Asagida bu krizler tek tek

aciklanmasi yapilmstir.
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1.5.1.1. Meksika (Tekila) Krizi (1994)

1987 yilinda Meksika, kamu kesimi agiklarini ve borglarin1 ciddi Olgiide
azaltmay1 planlamis ve bunun i¢inde kapsamli bir istikrar programi baslatmistir. Istikrar
programi  ve reform siirecinin baslangicinda Meksika’da sermaye hareketleri
serbestlestirilmeye baglanmistir. 1989 yilina gelindiginde, ABD hazine bakani Nicholas
Brady’nin yardimiyla “Brady Plan1” g¢ercevesinde Meksika’'nin borglarinin biiyiikk bir
boliimiinii kapsayan tahviller, itibari degeri daha alt diizeyde olan tahvillerle
degistirilmistir. Borglarin hafifletilmesiyle {ilke biit¢cesinde olusan aciklar hizla diisiis
gostermis, faiz oranlarinda kiiclilme yasanmis ve Meksika’'nin mali durumu bir yil
icinde belirli bir iyilesme gostermistir. Bu durum ise yabanci yatirimcilari, Meksika’ya
yeni yatirimlar yapmaya istekli hale getirmistir. 1993 yilina gelindiginde, Meksika
GSYH'nin %8'inden daha fazla bir oranda Meksika ekonomisine yabanci sermaye giris
yapmustir. Bu istikrarli biiyiimede, Meksika ekonomisine oldukc¢a fazla yabanci sermaye
girmesine neden olmustur. Fakat meydana gelen bu ani sermaye artisi, toplam talebin
bliyiik oranda yiikselmesine, gayrimenkul fiyatlarinin ve hisse senetlerinin de artmasina
sebebiyet vermistir. Meksika para biriminin istikrar kazanmasi ve enflasyonun diisme
egilimi gostermesi ise uygulamaya konulan istikrar programi ve alinan reform kararlar
sayesinde olmustur. Fakat enflasyon egilimi tamamen ortadan kaldirimadigl icin
enflasyon yavag diisiis gostermistir. Boylece Meksika pezosu degerlenmis ve
Meksika’nin ihra¢ iirlinleri diinya pazarlar1 igin pahali duruma gelmis, ihracat
azalmistir. Ayn1 zamanda hem ithalat {izerindeki engellerin kaldirilmasi hem de kredi
patlamasi nedeniyle ithalat ciddi ol¢iide artmis ve biiylik bir cari hesap acig1 ortaya
cikmistir (Basti, 2004:42-44).

Yurt dist faiz oranlarinda meydana gelen yiikselmelerin, Meksika faiz
oranlarimin artmasina neden olmasi Meksika krizini hazirlayan digsal faktordiir.
Meksika’da bir¢ok sektoriin rekabete agilmasi, ticaretin serbestlestirilmesi, biiyiik
Ozellestirme programi krizi hazirlayan igsel faktor olarak ortaya c¢ikmustir. Finansal
sistemin serbestlestirilmesi ve hizli kredi genislemesine ragmen risk almayi
stirdiirmeleri nedeniyle kredi kayiplarinin artmasiyla banka bilangolarinin bozulmasi bir

baska igsel faktordiir (Tunahan, 2002:55-56).
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Yukarida agiklanan igsel ve dissal faktorlerin etkisiyle Meksika hiikiimeti 20
Aralik 1994 tarihinde doviz kurunu %15 oraninda biiylitme karar1 almistir. Ancak
pezonun tahmin edilenden daha fazla oranda deger kaybetmesi sonucunda, uluslararasi
rezerv miktar1 bir giinde 5 milyar dolar azalmis ve alinan bu kararinin yeterli olmadigi
goriilmiistiir. Devaminda da 22 Aralik’ta pezo dalgalanmaya birakilmistir. Bu durum ise
faiz oranlarinin ¢ok ciddi oranda yiikselmesine neden olmus ve banka portfoylerinin
bozulmasin1 hizlandirmistir. Uluslararas1 yatirimcilar bu durumdan daha az zarar
gormek icin fonlarini geri ¢ekmeye baslamislardir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:116).
Yapilan devaliiasyon ile Meksika pezosu, kriz 6ncesi donemdeki degerine gore %50
deger kaybetmis ve pahalilasan ithalat sebebiyle de enflasyon oraninda artis
yasanmistir. Hiikiimet pezoyu ve enflasyonu istikrara ulastirmak igin yurti¢ci faiz
oranlarii %80’e ¢ikarmak mecburiyetinde kalmistir. Yiksek faiz oranin etkisi ile de
yurt ici talep gerilemis, krizi takip eden yil i¢erisinde GSYH %7 oraninda azalmistir
(Ogel, 2005:23).

Meksika krizi diger Latin Amerika iilkelerinin finans ve doviz piyasalaria da
bulasmistir. “Tekila Etkisi” olarak adlandirilan bu bulagma, Arjantin Borsasi’nda
%?24'liik bir diisese neden olmus ve Brezilya Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini
onemli Olgiide arttirmigtir. Macaristan, para birimini %9 oraninda devaliie etmis,
Portekiz ise para biriminin degerini diisiirme yolunu se¢mistir. Meksika krizinin en
onemli sonuclarindan biri de IMF politikalarina duyulan giivenin zedelenmesine sebep

olmasidir (Tunahan, 2002:57).

Ekonomik denge igerisinde tiiketimin veya yatirimin fazla olmasi her zaman
olumlu karsilanmamaktadir. Nitekim 1994-1995 Meksika krizi de asir1 tiiketimden
kaynaklanmistir. Ayrica Meksika krizine temel makroekonomik degiskenlerde olusan
sorunlardan ziyade reel doviz kurunda meydana gelen fazla artig, uluslararasi likidite
yetersizligi ve yogun sermaye hareketleri neden olmustur. Biitiin bunlara ek olarak
bankacilik sektoriindeki sorunlar da iilkenin krize siiriiklenmesinde ciddi rol almistir

(Mercan, 2014:129).

Meksika krizinden c¢ikarilacak sonuglar su sekilde Ozetlemek miimkiindiir

(Durmus, 2011:80):
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e Bir iilke bor¢larinin, GSYH'ye oranin kii¢iik olmasi ekonominin her zaman 1yi
durumda oldugunu gostermez.

e Bankalar kisa vadeli mevduatlarin1 geri 6deme noktasinda zorluk ¢ekerse, iilke
ekonomisini yonetenler tarafindan bu sorun ¢oziilmesi gerekmektedir.

e Ulkede kurun sabit tutulmas1 ve piyasaya agiklanmasi yeterli olmamakla birlikte
bunun savunulmasi sarttir. Ciinkii kur sabit tutuldugunda enflasyonda bir diisiis
meydana gelmektedir. Enflasyonun diismesi halinde tekrardan kurun da

yiikseltilmesi gerekmektedir.

Sonug itibariyle Meksika pezosunun asir1 deger kazanmasina devletin kayitsiz
kalmasi sonucunda; dis ticaret agig1 artmis, 1990'li yillar itibariyle yavas olan finansal
sistemi saglam temellere dayandirilamamig, kamu kesiminin doviz cinsi dis borglar
yiikselmis ve Meksika Merkez Bankasi'min doviz rezervlerinde azalma meydana

gelmistir. Boylece iilke spekiilatorler tarafindan saldirilmaya uygun hale gelmistir
1.5.1.2. Giineydogu Asya Krizi (1997)

Glineydogu Asya iilkeleri, biiylik bir yoksulluktan diinyanin en giiglii
ekonomilerine sahip "Asya Kaplanlan" olarak kalkinma projesinin Onciisii olan
ilkelerdir. Bu kaplan ekonomileri igerisinde; Giiney Kore, Tayvan, Singapur, Malezya,
Endonezya ve Tayland gibi iilkeler bulunmaktadir (Babyev, 2010:109). 1970'li yillarin
ortalarindan sonra diinya ekonomisinin biliyime hizi dlismesine ragmen, Asya
iilkelerinde 1990-1997 yillart arasinda biiylime orani %40 ve %60'lara kadar ¢ikmaistir.
Ayrica GSMH %15 oraninda bir artis géstermis ve bu donemde kisi basina diisen milli
gelir, Giiney Kore ve Malezya'da sirasiyla 10 ve 4 kat olarak yiikselmistir (Durmus,
2011:80).

1990-1997 yillar arasinda Asya {ilkelerinin bazilar1 cari hesap agigina sahiptir.
Ornegin Tayland'da GSYH 'sinin %7'sine yakin bir cari hesap agig1 vardir. Ayrica biitiin
Asya iilkeleri, bankalara doviz cinsinden kisa vadeli olarak borglanmislardir. Ayni
donemde ulusal banka kredileri de biiyiik ¢apta artmakta ve gayrimenkul fiyatlarinda da
artiglar goriilmektedir. 1990'li yillar itibariyla Asya ekonomileri, hizli ekonomik
bliylimeye devam ederken hem mikro ekonomik hem de makroekonomik diizeylerde
dengesizlikler ¢ogalmistir. En 6nemlisi ise zayif finansal sistemin i¢ine dahil olan kisa

vadeli dis borcun artmasidir. Ciinkli hem Asya'nin basarili biiylimesi yabanci kredileri
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cekmis hem de bolgedeki kismi finansal piyasa liberalizasyonu ile yabanci sermayenin
girisi icin yeni kanallar agilmasina sebep olunmustur. Sermaye girisleri, reel doviz
kurunun kazanmasina, banka kredilerinde hizli bir biiylimeye, sermaye akimlarinda bir
geriye doniise kars1 savunmasizliga yol agmistir. 1996-1997 yillar1 arasinda iilkeye
giren sermaye oraninda ki azalis, Asya hiikiimeti piyasa katilimecilarinin, IMF'nin ve
uluslararas1 topluluklarin hayli ¢ok olan yanlis hareketleri finansal bir panikle

sonuglanmis ve derin bir kriz yasanmasina neden olmustur (Cakmak, 2004:150-151).

Asya krizinin baglamasina ve yayilmasina pek c¢ok etken neden olmakla birlikte
bu etkenlerin en 6nemlisi ise finansal kirilganliktir. Bu durumun birbiriyle iligkili dort
durumu vardir. Birincisi, krizden etkilenen iilkelerin biiyiikk ¢cogunlugu uygun dnlemler
almadan doviz borcuna girmis ve bu da onlar1 acik bir zarara sokmustur. Ikincisi,
iilkelerin uzun donemli varliklara karsin kisa donemli borglarinin olmasi, tasarruf
sahiplerinin bankalardan likidite hiicumu yapmalarina ortam saglamistir. Ugiinciisii,
krizden etkilenen iilkelerde menkul kiymet ve gayrimenkul piyasalarinda fiyatlar
krizden Once yiikselmis, bu durum ise mal fiyatlarinda siddetli deflasyon olasiligini
artirmigtir. Dordinciisii ise kredilerin ¢ogunlukla koti bir sekilde tahsis edilmis

olmasidir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:116).

Yiiksek biliylime oranlarina sahip Asya lilkelerinde asir1 sisen sermayenin
gayrimenkul sektdriine yonelmesi krizi tetiklemis ve 1997 yilinin Temmuz ayinda
Tayland para birimi olan Baht devaiile edilmis ve ortaya ¢ikan kriz diger Asya
iilkelerine de sigrayarak hem bdlge i¢i iilkelerin birbiriyle olan sicak para baglantilarini
hem de ihracatin agirlikli oldugu ekonomilerinde rekabet iistiinliigiinii kaybetmemek
ugruna diger {lilkeler de sirasiyla devaliiasyon yapmak zorunda kalmislardir. Kriz
sonrasinda da bolge iilkelerinin para birimleri %35-%85 arasinda deger kaybina

ugramistir (Demir, 2015:9-10).

Kriz sonrasinda Giineydogu Asya iilkeleri arasinda IMF ile Stand-by antlagsmasi
imzalamayan tek iilke Malezya olmustur. Malezya hiikiimeti, iflas eden banka ve
sirketlerin borg¢larin1 kendisi karsilamistir. Krizden O6nce biitce fazlas1 veren Malezya
ekonomisi, krizden sonra biitce acigmin milli gelire oramt %15 diizeyine kadar
yiikselmistir. IMF'nin 6nerdigi bu reform paketi, doviz krizi yasayan iilkelere tavsiye

edilen geleneksel kemer sikma politikasidir. Burada temel amag, ulusal para biriminin
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istikrarint korurken, yabanci sermayenin de {ilke disina ¢ikisini dnlemek ve karliligin
devamliligint saglamak olmustur. Yine krizden etkilenen ve IMF ile Stand-by
antlagsmasini imzalayan diger iilke Giiney Kore olmustur. Krizin etkisiyle 1998 yilinda

Giliney Kore ekonomisi yaklasik %6,7 oraninda kiiclilme yasamistir (Atay, 2016:51-53).
1.5.1.3. Rusya Krizi (1998)

Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla birlikte Rusya Federasyonu, merkezi
planlamaya dayali ekonomiden pazar ekonomisine gecis slirecine girmis ve
makroekonomik istikrar1 saglayabilmek i¢in reform paketleri hazirlamistir. Bu reform
paketleri yapilan ozellestirmeler ile desteklenmistir ve ekonominin %72'si 6zellestirme
kapsamina dahil olmustur. Burada amag, finans ve sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
gruplarin ekonomideki agirligimi artirmak olmustur. Ilk etapta olumlu sonug¢ veren
yapisal reformlar 6zellikle enflasyon ile miicadele konusunda basarili olmustur. Lakin
rezerv miktarinin yetersiz olmasi, bankacilik sektoriindeki zayifliklar ve dis ticaret
hacmindeki daralmalar devam ederken, vergi oranlarinin diisiik olmas1 kamu agiklarini
kronik hale getirmis bankacilik sektoriinde sinirlamalar kaldirilmis ve banka
bilangolarinda yabanci para cinsinden bor¢ miktar1 ¢ogalmistir. Rusya'nin en biiytlik
thracat kolu olan petrol gelirlerinin, petrol fiyatlarindaki kiiresel diislis nedeniyle

azalmasi likidite sorunun derinlesmesine neden olmustur (Atay, 2016:54).

Sermaye akimlarinin {ilkeye girmesine karsin iilkenin yapisal ekonomik
sorunlar1 sebebiyle bu sermaye akimlarindan yeterli seviyede yararlanilamamistir. Bu
ekonomik sorunlari ise iyi yonetilmeyen bankacilik sektorii, kayit dis1 ekonominin fazla
olmasi, merkez bankasinin siki para politikalar1 ve kronik biitce agiklart olarak
siralanmaktadir. Asya krizi sonrasinda ihracati, hammadde ihracina bagli olan Rusya'nin
hammadde fiyatlarindaki diisiis nedeniyle, iilkenin ihracati diismis ve doviz
rezervlerinin azalmasina yol agmustir. Odemeler dengesinin bozulmasi {izerine
hiikiimetin rublenin istikrarin1 koruma ¢abast kamu kagitlarinin degerinin diismesine
neden olmustur. 1998 yilinin ilk ¢eyreginde yatirnmcilar kamu kagitlarin1 ve rublelerin
satiglarin1 artirmaya baslamalari {izerine Rusya hiikiimeti, iskonto oranlarii ii¢ katina
cikartarak onlem almaya calismistir. Bu durum sorunu ¢ézmede yetersiz kalmis ve
rublenin konvertible aralig1 diisiiriilmiistiir. Ayrica kamu kagitlarint kullanarak dis borg

alan bankalar kamu kagitlarinin degerinin diismesi iizerine bor¢larin1 6deyemez duruma
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gelmis ve ardinda Rusya hiikiimeti 17 Agustos 1998 tarihinde dis borglari igin 90
giinlik moratoryum ilan etmistir. Bu da rublenin devaliiasyonu ile baslayan ve kisa
stireli borglarin ertelenmesi sonucunu doguran bir ekonomik krizi meydana getirmistir

(Tosun, 2015:25-26).

Rusya hiikiimeti 1990-1997 yillar1 arasinda IMF tarafindan mali destek saglanan
bir program uygulamaya baslamistir. Bu programla dig ticaret ve doviz kurlari
tizerindeki tiim baskilar kaldirilmis, devlet tegvikleri iptal edilmis ve sosyal harcamalar
azaltilmistir. Rusya ekonomisi 1997 yilinda IMF ve Bat1 destegi sayesinde elde ettigi
dis yardimlar sonucu ekonomisinde istikrar1 saglayabilmistir. 1996'da %350 olan
enflasyon 1997'de %15'e kadar diismiis, dis 6demeler dengesi saglanmig, Rus rublesi
dolar karsisinda belirlenen smirlar i¢inde kalmis ve serbest ekonomiye gecis
doneminden beri ilk defa ekonomide %0,05'de olsa biiylime saglanmistir (Durmus,

2011:88-89).

Rusya krizini diger krizlerden ayiran bazi Ozellikler teorisyenler tarafindan
aciklanmistir. Bunlardan en onemlisi, Sovyet Rusya'nin dagilmasinin ardindan yeni
kurulmaya calisan liberal ekonomik sistem ig¢in acele edilmesi ve yeterli alt yapi
desteginin olusturulamamasi olmustur. Bir diger 6zellik ise ekonomisinin %70'i petrol
gelirlerine bagli ve herhangi bir endiistriyel {iretimi olmayan Rusya'nin gereginden fazla
bor¢lanmasinin Oniiniin acilmasidir. Nitekim yine Rusya'nin 1998 yilinda yasanan
ekonomik krizden ¢ikmasina yardimci olan faktor, krizden ¢ikisin IMF'den alinan
yardimin yani sira, kamu harcamalarinin tamamini veya ihracatinda %70'e yakin
kismini olusturan petrol fiyatlarinin diinya genelinde yiikselmeye baslamis olmasidir.
Bu toparlanma siireci ile 1998 yilinda %85'lere yakin olan enflasyon orani 2000 yilinin
son ceyreginde %20'lere kadar gerilemesiyle kesin bir hal almistir (Iscan ve Hatipoglu,

2010:28).
1.5.1.4. Arjantin Krizi (2001)

Arjantin ikinci diinya savasi sonrasinda oldukca fazla kur krizleri ile karsi
karstya kalmis bir lilke olmaktan kagimmamamustir. Arjantin hiikiimetinin, sabit kura
dayali istikrar programimi enflasyonun diismesini saglamak amaciyla uygulamasi
nedeniyle ve elbette ki kiiresel faktorlerin de etkisiyle sik sik bir kur krizi yasanmasina

sebep olmustur. Krizlerden kurtulmak adina hiikiimet 1967-1995 siireci boyunca sekiz
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farkli istikrar programi uygulamis fakat her bir programin ardindan iilke bir siire daha
kriz ile yiiz ylize gelmistir. Biitiin ekonomilerde oldugu gibi Arjantin ekonomisi de
yasadig1i her krizin ardindan biiyilk oranda rezerv kayiplart yasamis ve ciddi

devaliiasyonlar atlatmistir (Turan, 2011:61).

Arjantin 1999 krizinin nedenleri arasinda genel olarak bir degerlendirme
yapildiginda ise yapilan arastirma ve yorumlar 1999'da yiiriirliige giren Konvertibilite
Programi lizerinde yogunlagmistir. Ciinkii sabit kur sistemi devaminda iilkeye sicak para
girisine neden olmustur. Bu durum ise para kurulu politikasi ile ekonomik yiikselisi
destekleyecek para politikas1 dnlemlerini adeta imkansiz hale getirmistir. Ulkeye giris
yapan sicak para bir taraftan ekonomik biliylimeyi desteklerken, diger taraftan da kamu
ve Ozel kesim taraflarinin dig tasarruflar tarafindan yonetilmesine neden olmustur.
Yapilan konvertibilite programinda hiikiimetin biitge agigin1 kapatabilmek i¢in sadece
yurt i¢i ve uluslararasi sermaye piyasalarinda borg araclari ihrag etmesi sartiyla finanse
etmesine izin verilmektedir. 2001 yili itibariyla kisa vadeli dis bor¢larin 11,6 milyar
dolara ulagmas1 Arjantin hiikiimetini moratoryum ilan etmeye sevk etmis ve hiikiimet
iki hafta icinde dort defa degismistir. Bu durum ise Arjantin ekonomisine duyulan
giiveni oldukca azaltmistir. Meydana gelen tiim bu olaylara iilkede had seviyeye ulasan
yolsuzluklarin da eklenmesi ile Arjantin ekonomisi i¢in kriz doniilemez bir yol haline

gelmistir (Isik, 2015:88-89).

Arjantin krizden kag¢inmak i¢in yaptig1 programlarin yani sira son olarak IMF ile
Stand-by antlasmasi imzalamis ve IMF'ye sunulan niyet mektubunda temel olarak su i¢
sorunun ¢dzlilmesi amaglanmigtir. Birincisi, kamu maliyesini diizeltmek ve i¢ borglar
azaltmak. Ikincisi, bankacilik sektdriinde diizenlemeler yapmak. Uciinciisii ise
istthdami artirmak ve ekonomiyi kalkindirmak. Lakin IMF'den alinan yardim yeterli

olmamus ve iilke krize siirliklenmekten kurtulamamistir. (Durmus, 2011:94).

Arjantin krizinin ¢ikis1 konusunda bugiin bile tam fikir birligi saglanmis degildir.
IMF kendi uygulamis oldugu politikayr savunurken, Arjantin'in kamu maliyesinde
disiplin saglayamadigini ve konvertibiliteyi gerceklestirmekte ge¢ kaldigini belirtmistir.
Halbuki IMF ve Para Kurulu uygulamalarinin sebep oldugu makro ekonomik sorunlar
krizin ana nedeni olarak gosterilmektedir. Arjantin gerekli durumlarda devaliiasyon

yapmada ge¢ kalmistir. Piyasalardaki devaliiasyon bankacilik sektdriinde biiyiik bir

32



panik ve risk olusturmustur. Bankalar ellerindeki mevduatlart dolara c¢evirerek

piyasanin dengesini iyice bozup iilkeyi krize iyice yakinlagtirmistir (Durmus, 2011:95).

Arjantin  ekonomisi  krizden c¢ikmayr bankacilik sektoriinde  yapilan
tyilestirmeler, para politikasi ve cari agik sorunlarinin giderilmesi sayesinde basarmistir.
Arjantin  hiikiimeti, Meksika krizinin ardindan bankacilik sektdriine yonelik bazi
calismalarda bulunmustur. Arjantin mevduat giivencesini ilk 6nce 20.000 ABD dolar1
ile smirlandirmig ve akabinde 30.000 ABD dolarina ¢ikarmistir. Arjantin'de banka
sayis1 1995'ten sonra ani bir diisiis gostermis, artan rekabete karsi ise banka birlesmeleri
ve kamu bankalarinin 6zellestirilmesi yapilmistir. 2002 yilina gelindiginde, halkin 60-
65 milyar dolar alacagimin bulunmasi {iizerine Arjantin hiikiimeti 6deme plani
olusturmustur. Bu plan kapsaminda 6demelerde kullanilacak kur paritesi belirlenmistir.
2003 Ocak ayinda Arjantin'in IMF ile anlagsmaya giderek dis borglar1 icin yeniden
yapilandirma yapmasi ve beraberinde uluslararasi likidite fazlaligindan faydalanmasi
tizerine finans piyasasinda iyi bir gelisme yakalamasini saglamistir. Arjantin hiikiimeti
kriz sonras1 donemde, neredeyse on yildir uygulamada bulunan Peso-Dolar paritesine
son vermis ve 6 Ocak 2002'de Peso % 29 oraninda devaliiasyona ugramis, hem
sermaye islemlerinde hem de dis ticaret de resmi kur 1 Dolar = 1,4 Peso olarak
belirtilmistir. 11 Subat 2002'de ise karma doviz kuru politikasindan vazgegcilerek dalgali
kur rejimine gecilmis ve para politikasinda da fiyat istikrar1 uygulamasi temel olarak
belirtilmistir. Arjantin ekonomisi dalgali kur rejimi ile cari dengede fazlalik vererek
elde ettigi rezervler ile IMF'ye olan bor¢larinin tamamini 2006 yilinin baglarinda

kapatmay1 basarmistir (Bayat ve Tiifek¢i, 2009:73-85).
1.5.1.5. ABD Krizi (2008)

1980’11 yillardan sonra hiz kazanmaya baslayan finansal liberalizasyon ve ayni
hizda ilerleyen teknolojik gelismelerin de etkisiyle diinya ekonomisi ciddi oranda
etkileme yasamaya baslamistir. Teknolojide meydana gelen degisimler sayesinde artik
bilgiye daha cabuk ve daha az maliyet ile ulasmak miimkiin olmustur. Yasanan bu
gelismeler ile islem maliyetleri diismiis, bilginin daha etkin bir sekilde kullanilmasina
imkan saglamis ve risklerinden korunmak ve getirilerinden daha fazla faydalanmak i¢in
cok sayida mali aracin gelistirilmesini de kolaylastirmistir. Finansal piyasalarda ki bu

gelismeler hem piyasalari hem de katilimer sayisini biiyiik oranda artirarak hacminin
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genislemesine imkan saglamistir. Bu sebeplerden sonra ise artik bir iilkede meydana
gelen krizin etkisinin kiiresel bir ¢apta olusabilmesi olagan bir hal almistir. Bu durumun

en glizel 6rnegini ise 2008 kiiresel krizi olusturmaktadir (Kahyaoglu, 2014:37).

2008 kiiresel kriz ile ilgili daha kapsamli bilgiler calismamizin diger boliimiinde

detayl olarak ele alinacaktir
1.5.2. Tiirkiye'de Yasanan Krizler ve Tiirkiye'ye Etkileri

Tiirkiye tarihinin yakin zaman dilimine bakildiginda, piyasalarda biiyiik etkiler
yaratan ti¢ biiylik kriz yasanmistir. Bu krizleri su sekilde siralamak miimkiindiir. Bunlar;
1994 krizi, 2000 Kasim krizi ve 2001 Subat krizidir. Asagida bu krizlerin detayli

aciklamasi yapilmistir.
1.5.2.1. 1994 Krizi

1980'11 yillardan itibaren Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme
politikalariin artmasi ile yabanci sermaye girislerinde de artiglar yasanmistir. Finansal
piyasalar iizerinde sinirlandirict etkisi bulunan bazi politikalar on yilda aralikli olarak
kaldirilmistir. Ornegin, 1984 yilinda déviz mevduatina getirilen yasal kisitlamalara son
verilmis, 1988'te Interbank kurulmus, 1987 yilina gelindiginde ise agik piyasa islemleri
uygulanmaya baglanmis, ticaretin serbestlesmesi ile beraberinde miktar kisitlamalari

kaldirilmis ve sermayenin liberalizasyonuda 1989'da saglanmistir (Toprak, 2010:2).

Ulkemizde 1986 yilinda baslayan ve 1989 yilinda daha da hizla artan oranla
devam eden i¢ talebe dayali politika sisteminin izlenmesi ve bliylimenin ana unsurunun
tilketim olmasi1 belirli sorunlar1 da beraberinde getirmistir. 1989-1993 yillar1 arasinda
ticret ve maaslarda yiiksek oranl artiglar yapilmasi, faiz 6demeleri kamu kesimi
aciklari hizli bir artig siirecine itmistir. Artan kamu aciklart ise kamu kesimini faiz
dongiisii icine sokmustur. 1988 yilinda biit¢e personel harcamalarinin vergi gelirine
orani %36 iken, 1993'te bu oran %64'e ylikselmistir. Ayrica 1986-1987 yilinda alt yap1
yatirimlarina yapilan yogun yatirimlar nedeniyle artan kamu aciklar faiz i¢i bor¢clanma
ile finanse edilmeye calisilmistir. Sonugta da 1988 yilinda baglayarak faiz 6demeleri de
giderek artan oranlarda konsolide biitce iizerine yiik olusturulmaya baglamistir

(Cetinkaya ve Altunok, 2014:150).
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1989 yilinda Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi iilkeye
yabanci sermaye girislerinin artmasina neden olmustur. 1994 krizi dncesinde kisa vadeli
sicak para fonlarin da ve porfolyo sermaye girislerin de artis yasanmistir. Bu durum
kamunun borglanma geregi ve dis ticaret aciklarinda ciddi dlgiide ylikselise yol agmistir.
Bankalarin agik pozisyonlarinin biiyiimesine neden olan sicak para girigleri ise aslinda
1994 Krizi'nin temelini olusturan cari islemler agiginin biiyiimesini saglamistir (Bahar

ve Erdogan, 2011:10).

1994 krizinin ana nedeni olarak kamu finans dengesizliklerinin oldugu kamuoyu
tarafindan kabul goren bir ger¢ek olmustur. Lakin kamu bor¢lanma geregi ve kamu
yatirim dengesizligi incelendiginde, kamu kesimi dengelerinin 1987'den baglayarak
stirdiiriilemez bir boyutta sarsildigi ve bdylesi bir finansal krizinde kaginilmaz oldugu
belli olmaktadir. Yasanan bu krizde, Kamu Sektorii Bor¢lanma Geregi'nin (KSBG)
biiylidiigli asamada faizlerin diigiirtilmesi, TL'den kagis1 hizlandirmis ve dovize hiicumu
baslatmistir. Boylece TL yabanci paralar karsisinda biiyiik oranda deger kaybetmistir
(Toprak, 2010:3). Tablo 1.4'te Tiirkiye ekonomisine ait bor¢ gdstergeleri verilmistir.

Tablo 1.4: Tiirkiye'de Baslica Bor¢ Gostergeleri

1990 1991 1992 1993 1994 1995
i¢ Bor¢ Stoku 57,2 97,6 194, 2 357,3 799,3 | 1.361,0
MILYON TL
Dis Borg¢ Stoku | 49.035 | 50.479 | 55.592 | 267.356 | 65.601 | 73.278
MILYON $
i¢ Bor¢ 14,4 15,4 17,6 17,9 20,6 17,3
Stoku/GSMH%
Dis Borg 32,2 33,2 34,6 37,0 49,6 43,1
Stoku/GSMH %
i¢ Borg Servisi 42.4 91,8 221,4 523,9 | 1.092,6 | 1.744,2
MILYON TL
Dis Borg¢ Servisi | 7.302 7.561 8.733 8.227 9.993 | 11.897
MILYON $
KSBG/GSMH 7,3 10,1 10.5 10.2 6.2 5.0
Biiyiime 9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,0
GSMH %

Kaynak: Toprak, 2010: 3

Yukaridaki tabloda goriildiigii lizere Kamu Sektorii Bor¢lanma Geregi (KSBG)
stirekli bir artis gostermis, 1994 kriz yilina gelindiginde ise 1990 yilina gore %15,06'1ik

azalma ile 6,2'ye diismiistiir. 1994 yilinda dis bor¢larda azalma goriiliirken, i¢ borglarda
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ise bir artis meydana gelmistir. 1993'te 357,3 milyon TL olan i¢ bor¢ stoku 1994'te
199,3 milyon TL'ye yiikselirken, dis bor¢ stoku ise 67,356 milyon dolardan 65,601
milyon dolara diismiistiir. Tabloda dis bor¢ stoku/GSMH'nin 1994 yilinda, 1993 ve
1995 yilina gore yliksek goriinmesinin sebebi ise ilgili yi1lda biiylimenin negatif degere

diismesinden kaynaklanmaktadir.

1993 yilinin sonlarmma dogru spekiilatif sicak paranin IMKB'ye ydnlenmesi
umuduyla, kamudaki faiz yiikiinli azaltmak ic¢in piyasaya likidite siiriilmiistiir. Ancak
yiiksek likidite, diismesi beklenen faiz oranlar1 ve devaliiasyon beklentisi sonucunda
doviz talebi giderek artmis, kurlar yiikselmeye baslamis ve cari islemler asir1 yiiksek
diizeyde acik vermistir. Bu durum karsisinda da Tiirkiye hiikiimeti 16 Ocak 1994
tarthinde %13,6 oraninda devaliiasyon yapmis ancak yapilan bu oran yeterli olmamis ve
mart ayinda iki devaliiasyon daha yapmistir. Yerli paranin doviz karsisinda deger
kaybetmesi ve bankalarinda yliksek acik pozisyonlari nedeniyle dovize ydnelmesi
Merkez Bankasi'nin rezerv miktarinda oldukca azalma meydana getirmistir. 1994 Ocak
ayinda doviz kuru 19.000 TL/$ iken, 5 Nisan 1994'te 38.000 TL/$'a ¢ikmis ve Merkez
Bankasi'nin rezervleri ise Ocak 1994'te 7 milyar $ iken, 5 Nisan 1994'te 3 milyar dolara
diismiistiir. Enflasyon oran1 (TUFE) %106'ya yiikselmis, toplam net sermaye cikis1 4
milyar dolar1 gegmis ve hazine bonosu faizleri %400'lere kadar ulagsmigtir. Tiim bu
yasanilanlardan sonra 5 Nisan karariyla doviz serbest birakilmaya baslamistir (Celikel

Danisoglu, 2007:7).

Moody's ve Standart and Poors gibi uluslararasi rating kuruluslarinin Tiirkiye'yi
yatirnmlarda riskli iilke olarak ilan etmesi, Tiirkiye'nin kredi notunu diislirmiis ve ii¢
kiiciik bankanin da kapatilmast krizin olusmasini iyice tetiklemistir. Krizin agir
sonuglar1 karsisinda Merkez Bankas1 20 Ocak 1994 tarihine kadar miidahale etmedigi
bankalar arasi para piyasasina el atmak durumunda kalmistir. Durumun daha da kotiiye
gitmesini onlemek icin gecelik faiz oranlar1 ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri'nin
(DIBS) faiz oranlart %50'lere kadar artmis ve bu senetlerden alman stopaj vergisi

alinmamaya baslanmistir (Babayev, 2010:112).

Yasanan kriz giinlerine son vermek maksadiyla donemin koalisyon hiikiimeti,
Ekonomik Onlemler Uygulama Plami adinmi tastyan 5 Nisan Kararlar1 olarak anilan

programi uygulamaya koyacagini agiklamistir. 5 Nisan Kararlari'nmin konjonktiirel

36



hedefleri ise su sekildedir; uluslararasi piyasalara giiven vermek, doviz kuru ile
enflasyon arasinda bir korelasyon saglayip enflasyon oraninda doviz artigin1 saglamak,
KIT zamlar1, emek maliyetlerinin sabitlenmesi, Merkez Bankasi'nin giiciiniin artiriimas1
ve Ozerklestirilmesi yolunda c¢alisilmasi, Merkez Bankasi'nin hazineye verilen
kredilerinin sinirlandirilmasi, mevduata tam giivence, devlet harcamalarinin kontrolii,
vergi kontrolii ve vergi politikasinda iyilestirmeler yapilmasi. Uygulanmak istenen bu
program ekonomik durgunluga sebebiyet vermis ve durgunluk yiiziinden ithalat
azalmis, cari islemler hesab1 fazla vermistir. Ekonomik durgunluk bir yildan sonra
yerini  biiyiimeye birakmig ve 1995, 1996, 1997 yillarinda ortalama %7 oraninda
bliylime gozlenmistir. Genel olarak bakildiginda 5 Nisan Kararlari'min kisa vadeli
hedeflerde basarili olup, uzun vadeli hedeflerde ise hedeflenen amaca ulasamadigi
gorilmiistiir (Cakmak, 2004:173). Doviz kurunun 1994 yilinin basindan itibaren siirekli
artma egiliminde olmasi ve 5 Nisan Kararlari'ndan sonra yapilan devaliiasyon ile bir

giinde 22 bin TL'den 39 bin TL'ye yiikselmistir (Acar, 2012:76-77).

Bankacilik sektoriiniin de 1994 krizinden olumsuz yonde etkilendigini sdylemek
miimkiindiir. Baz1 bankalar bu krizden sonra ya tasfiye yoluna gitmis ya da TMSF'ye
devredilmistir'. Kibris Kredi Bankas1 ile Park Yatirim Bankasi'min faaliyet izni ise iptal
edilmigstir. Kisacast 1994 tarihinden sonra Tiirkiye ekonomisinde kalici reformlar
yapilamamis ve birka¢ yillik biiyiimelerin ardindan kesinlikle kiigiilme yasanmuistir.
Yasanan bu olumsuz siirece yurtdisinda meydana gelen Asya krizi ve sonrasinda olusan

Rusya krizinin de etkisi goriilmiistiir (Acar, 2012:78).
1.5.2.2. 2000 Kasim Krizi

Tiirkiye'de yasanan 1994 krizinin ardindan 2000 yilinin baslarina kadar
ekonomik verilerde toparlanma goriilmesine ragmen makroekonomik temellerde cok da
saglam reformlar yapilmamistir. 1998 Rusya ve 1997 Asya krizinden sonra imalat
sanayi ve ihracat verileri artig gostermesine ragmen bir diisiis slirecine girmistir. Rusya
ile Tiirkiye arasinda siki bir ticari iliski olmasina ragmen Rusya'ya yapilan ihracat

%50'ye yakin oranlarda azalmis hatta Asya flilkelerinin yerel kurlari iizerinde ciddi

11994 yilinda Marmarabank, Impexbank ve TYT Bank tasfiye siirecine girmis, 1997'de Tiirk Ticaret
Bankasi, 1998'te Bank Express, 1999'da Interbank, Esbank, Egebank, Yurtbank, Yasarbank, Siimerbank,
Bank Kapital ve Etibank'a el konularak TMSF'ye devredilmistir.
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devaliiasyonlar yapilmis olmasina karsin rekabet avantaji kaybedilmistir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002:126).

Kasim 2000 krizi her ne kadar likidite krizi olarak goriilse de aym1 zamanda
bankacilik sektoriinde yasanan olumsuz gelismeler nedeniyle bankacilik krizi
ozelliklerine de sahiptir. 1990l yillarin sonuna kadar uluslararasi finans kuruluslar: ile
iliskiler devam ettirilmistir. 1958 yilinda IMF ile "Yakin izleme Antlagmas:"
imzalanmis, Aralik 1999'da Stand-by antlagsmasi yapilmis ve bu antlasma kapsaminda
2000-2002 yillarmi kapsayan "Enflasyonu Diigiirme Programi" yiiriirliige konulmustur

(Atay, 2016:71).

Bu istikrar programin1 daha Onceki donemlerde hazirlanan istikrar
programlarindan ayiran en temel unsur siireli bir istikrar programi olmasidir. Daha
onceki programlarin onii agik tutuldugu i¢in sonuglarin hangi seviyede ve zamanda
ortaya c¢ikacagi bilinememistir. Buna karsilik bu istikrar programinin 3 yil igin
hazirlandigt ve 01.01.2000/31.12.2002 tarihleri arasim1 kapsadigr belirtilmistir.
Enflasyonu Diiglirme Programi'nin baslangi¢ ve bitis tarihi belli oldugu i¢in 2000 yilinin
ilk ¢eyreginden, 2001 yilinin ikinci ¢eyregine kadar giinliikk dolar degeri belirlenmis ve
ilan edilmistir.Program sabit kur sistemine dayandirilmistir. Para politikasi ise Merkez
Bankasi’nin para politikasina miidahalesi net i¢ varliklar ile sinirli hale getirilmistir. Bu
sekilde tiim para taban1 6demeler dengesi yoluyla olusacagi diigiiniilmiistiir. Programin
amact ulusal ve uluslararas1 alanda ekonomik ve siyasi istikrar1 saglamak olarak
belirlenmistir. Lakin uygulama sonuglar1 belirlendigi gibi goézlenmemistir. 2000 yili
sonunda enflasyon beklenenden %60 daha fazla olugsmus ve ekonomi dengeye gelmek

yerine daha biiyiik bir kriz ile kars1 karsiya kalmistir (Gokgen, 2014:38).

2000 yilinda gerceklesen krizin temelinde yurti¢i ekonomisinde olusan
olumsuzluklar yatmaktadir. Yanhs kur politikasiyla devam edilemeyecek bir boyuta
erisen cari acik gilivensizlige neden olmus ve hizla artan faiz oranlari ve bankalarin
yiiksek risk tasiyan portfoy tercihlerinden kaynakli olarak likidite sorunlar1 ortaya
¢itkmis ve bu durum da piyasa risk algisinin olugsmasina neden olmustur. Ayrica
piyasalarin aracilik islevinde sorunlar ortaya ¢ikmasi iilkeyi krize iten etmenlerden biri
olmustur. Bunun sonucunda uygulamaya konulan "2000 Enflasyonu Diislirme

Program1” ilk ciddi darbeyi almistir (Sénmezay, 2014:106-107). Ulkeyi 2000 krizine
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iten cari agik disinda baska sebeplerde bulunmaktadir. Sekil 1.3'te bu nedenler

stralanmustir.
Sekil 1.3: 2000 Krizine Neden Olan Etmenler
eDevletin hantal yapisi, eBankalarin agik eYapisal reformlarin
Yolsuzluk ve riisvet, pozisyonlari, gecikmesi,
eOzellestirme, eTiketici kredilerindeki eYetersiz kamu gelirleri,
artiglar, *TL'nin asiri degerlenmesi
*Yiiksek faiz oranlari, «Cari islem agiklari.

Kaynak: Celik, 2016:21

Kasim krizi, 2000 yilinda hayata gecirilen enflasyonu diistirme programinin ilk
deneyimidir. Enflasyonu diisiirme programi su ii¢ ana neden iizerine kurulmustur. Bu

unsurlar;

e Faiz dis1 fazlanin c¢ogaltilmasi, Ozellestirmenin ivme kazanmasi ve yapisal
reformlarin yapilabilmesi i¢in giiclii bir maliye politikas1 uygulamak.

e Enflasyonu diisiirme hedefi ile uyum gosterecek gelir politikasi uygulamak.

e Enflasyonun kii¢iilmesini dikkate alan kur ve para politikas1 uygulayarak

ekonomi piyasasina uzun vadede bakis acist verebilmek seklindedir (Yildirim,

2004:53).

Planlanan yapisal reformlarin gergeklesmemesi ile birlikte ve donemin hiikiimet
koalisyonu arasindaki anlasmazliklar nedeniyle 6zellestirme programi geciktirilmistir.
Programda, enflasyonun ana sebebi olmasi nedeniyle kamu finansman agiklarini
minimuma indirmeye yonelik maliye politikast izlemesi ve enflasyon beklentilerini
asgari diizeye indirecek siki para ve doviz kuru politikalar1 vardir. Fakat 2000 yilinin
ikinci yarisindan itibaren belirgin bir hal alan ve kasim ayinda Egebank'in fona

devredilmesi iizerine finansal krizin olusumu tetiklenmistir (Arslan, 2001:18).
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22 Kasim 2000 krizi sonrast iki temel sorun meydana gelmistir. Bunlardan ilki,
krizin etkisiyle artig gosteren faiz oranlarinin, tahmin edilen doviz kuru artis hedefinin
{istinde olusmaya baslamasidir. Ikincisi ise krizin bankacilik sektdriiniin mali yapisinda
olusan kirillganligin artmasidir. Artan kirilganlik, o donemin cumhurbaskan1 Ahmet
Necdet Sezer’in anayasa kitapcigini firlatmasiyla birlesince zaten huzursuzluk iginde
olan piyasalarda panik ortami olusmus ve sisteme olan giiven tamamen kaybolmustur

(Altmdz, 2012:159).

27-28 Kasim tarihleri arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'ndan 3
milyar dolar ¢ekilmistir. Piyasalarda TL sikintis1 olugmaya baglamis, bankalararasi para
piyasalarinda gecelik repo faizi %200'e ¢ikmis ve IMKB endeksi yilin en minimum
diizeyine inmistir. Bankacilik sisteminin verimsiz isleyisinden dolay1 bir siire sonra
Merkez Bankasimin da miidahaleleri yetersiz kalmaya baglamistir. 1 Aralik 2000
tarihinde Tiirkiye'nin ekonomi tarihinde ilk defa gecelik faiz oran1 %1700'e ¢ikmis ve
IMKB endeksi ise %26 oraninda azalarak 7.977'ye diismiistiir. Kasim ayinin ilk haftasi
boyunca sistemden doviz c¢ikisi devam ederken, orta biiyiikliikteki bankalar TL
sikintisina girerek ellerindeki kamu kagitlarini satmaya yonelmis ve bu durum da i¢ faiz
oranlarinit daha da artirmistir. Arttk Merkez Bankasi da sadece doviz karsiliginda TL
verebilecegini bildirmis ve doviz sikintisindan hizlica kurtulabilmek icin IMF'den
yardim fonu talep etmis fakat beklenen yardim zamaninda gelmemistir. IMF'nin gerekli
yardimi zamaninda yapmamasi iizerinde Tiirkiye'nin besinci biiylik bankasi olan
Demirbank 6 Aralik'ta fon yetersizligi yiiziinden yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
tizerine Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan Tiirkiye

Mevduat Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmistir (Dogan ve Ozekicioglu, 2005:155).

IMF'den beklenen yardimin geg¢ de olsa gelmesi iizerine Tiirkiye 7,5 milyar ek
rezerv imkan1 saglamis ve piyasalar az da olsa durulmustur. Her 6nemli krizde oldugu
gibi Kasim 2000 krizinde de mali kesim ile bas gosteren sikint1 ¢ok az bir siirede reel
kesimi de tahrip etmeye baslamistir. Faiz oranlarinda olusan dalgalanmalar talebin
olumsuz etkilenmesine neden olmus ve talepte meydana gelen diisiis ise iiretim ve

istthdamda azalmaya, stoklarda ise artisa neden olmustur. Yabanci sermayeli sirketler
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yatirmmlarim Tiirkiye yerine Balkan iilkelerine’ yapmayi tercih etmeye baslamislardir

(Karabigak, 2002:125).

19 Subat’ta 1 dolarin piyasa satis kuru 686.500 iken, dort giin sonra 920.000'a
dokuz giin sonra ise 960.000'a yiikselmistir. Yani son on giin i¢inde kur artis1 %40’a
cikmistir. Kasim ayinda uygulamaya konulan sabit kur sistemi ile enflasyonu diisiirme

programinin da terk edilmesi kaginilmaz olmustur. (Altindz, 2012:159).

2000 Kasim krizinin ardindan Tiirkiye'de milli gelir 51 milyar dolar azalmis, kisi
basina diisen milli gelir 725 dolar diisiis gostermis, 19 banka zorlu ekonomik siirece
direnememis ve kapanmak zorunda kalmis, 1,5 milyon kisi issizlik sorunu ile
kargilagmis, hazinenin faiz 6demeleri %101 artis géstermis, i¢ borg stoku 2000 yilindaki
degerin 4 katina ¢ikmus, dis ticaret agig1 ise artis gostermistir. Kriz ancak Subat 2001
krizine kadar yani ii¢ aylik siire ile ertelenebilmistir. 19 Subat 2001 tarihinde ise hassas
olan ekonomik istikrar kopmus ve Tiirkiye ekonomisi tarihindeki en yikic etkilere sahip

krizlerden birini yagamistir (Celik, 2016:21-22).
1.5.2.3. 2001 Subat Krizi

2001 Subat krizi, sabit kur politikasina bagli ve IMF tarafindan desteklenen
ayrica finansal liberalizsyon ve kamu otoritesinin sagladigi garantilerin de destek ile
yurt disindan bor¢lanmanin cazip oldugu {ilkelerde olusmustur. Finansal krizlerin
nedenlerinden birisi olan ahlaki riskin, finans piyasalar1 ilizerinde énemli etkisi olan
denetim mekanizmalarinda olusan azalma ve devlet tarafindan idame edilen mevduat
giivencesi sebebiyle artmasina neden olmustur. Bu durum, devaminda hem bankacilik
sektoriinii hem de firmalarin biinyesinde barindirdig: bilangolarin sahip oldugu kirilgan
yapty1 daha kirilgan hale getirmistir (Emirkadi, 2005:57-58). Bir sonraki boliimde 2001

Subat krizi detayli olarak ele alinmstir.

’Romanya, Macaristan, Bulgaristan gibi.
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IKiINCi BOLUM

2001 SUBAT KRIiZi ve 2008 KURESEL KRiZiN NEDENLERI, GELISIM
SURECI, TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI ve KRiZE KARSI ALINAN
ONLEMLER

Tirkiye ekonomisinin yakin tarihine bakildigr zaman iki biiyiik kriz ile karsi
karstya kaldig1 goriilmektedir. Bu krizlerden bir tanesi 2001 Subat krizidir ve sebebi
iilke ekonomisinde meydana gelen olumsuzluklar olarak degerlendirilmistir. Bir diger
kriz ise 2008 kiiresel krizdir. Kiiresel kriz Amerika'da mortgage piyasalarinda meydana
gelmis fakat menkul kiymetlestirmenin de etkisiyle tiim diinyaya kisa zamanda sirayet
etmistir. Tiirkiye ekonomisi de bu krizden etkilenmistir. Asagida bu iki krizin detayh

aciklamasi yapilmistir.
2.1. 2001 SUBAT KRIiZi

Tiirkiye ekonomisi 2000 krizinin etkilerini heniiz {izerinden atamamigken,
cesitli sebeplerden meydana gelen 2001 Subat krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Bu krizin
nedenleri, olusum siireci ve etkilerinin detayli agiklamasi c¢alismanin devaminda

yapilmuistir.
2.1.1. 2001 Subat Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri ve Olusum Siireci

Tiirkiye ekonomisi 1994 krizinden sonra temel ekonomik sorunlariyla beraber
yol almaya devam etmistir. Yapisal sorunlar1 kdkten ¢ozecek politika ve programlar
gelistirilememis ve 1994 Asya ve 1998 Rusya ekonomisinde yasanan krizler, dis
finansmani olumsuz yonde etkileyerek Tiirkiye ekonomisini sikintili bir siirece
stiriiklemistir. Kamu kesimi finansman agiginin ve yiiksek kronik enflasyonun kontrol
edilebilir ve siirdiiriilebilir hale getirilmesi ka¢inilmaz olmustur. 2001 yilina
gelindiginde Tiirkiye, 1994'ten itibaren 2000 yili da dahil olmak iizere gecen yillarin

ekonomik sikintilarini gekmeye devam etmistir (Oktar ve Dalyanci, 2010:13).

Kasim 2000 krizi ile piyasalarda giiven ortami olusturmak olduk¢a zor olmustur.
Hem yurt iginde hem de yurt disinda kriz siirecinin ikinci bir doviz krizi ile daha da
kuvvetlenecegi sezilmeye baslamistir. Ornegin, iktisat¢1 Rudiger Dornbush ve IMF 1.

Baskan Yardimcisi Stanley Fischer 2000 yilinin son c¢eyreginde yapmis olduklari

42



toplantida, "Tiirkiye bundan sonra kiiciik bir kivileimla bu defa doviz krizi yasayacaktir"
seklinde yorum yapmiglardir. Yapilan bu olumsuz elestiriler faiz oranlarinin
diismemesinde rol alan bir faktér olmustur. Sonug olarak ise 2001 Kasim ayindan Subat
2001 donemine kadar gecen siire icinde piyasalarda giiven ortami saglanamamis ve

piyasalarin atesi diisiiriilememistir (Basti, 2004:152).

2000 Kasim krizinden sonra yaganan tim olumsuz olaylara ragmen IMF'nin
yapmis oldugu yardim ve destek sayesinde erimis olan ddviz rezervleri artmaya
baslamis, faizler diismiis, banka c¢okiisleri ve TL kacislar1 durdurulmus, kredi piyasalari
ve ekonomik yapi yeniden canlanmaya baslamigtir. Fakat Subat 2001'e gelindiginde
mudilerin kisa vadeyi tercih etmesi finansal sistemi baski altina sokmus ve faizler tekrar
Kasim 2000 seviyesine ulasmistir. Beraberinde piyasalarda yasanan olumsuzluk
beklentisi nedeniyle bireyler ve spekiilatorler hizli bir sekilde dovize yonelmistir (Eren,
2013:19). Dovize yapilan bu spekiilatif atagi durdurmak i¢in Merkez Bankasi tarafindan
gecelik faiz oranlar1 %6200'e yiikseltilmistir. Fakat faiz oranlarinda meydana gelen asir1
yiikselme bile dovize yapilan hiicumu durdurmaya yetmemistir. Mali piyasalar
kilitlenme noktasina gelmis ve ddemeler sistemi ¢okmiistiir (Mengi, 2010: 75). Bu
durum karsisinda asir1 talep kuru sabit tutmayi imkansizlastirmig ve hiikiimet geri adim
atmistir. Sabit doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasiyla da %40 oraninda
devaliiasyon yapilmistir. 2001 yilinda kurun dalgalanmaya birakilmasi TL'nin reel

bazda %15-20 oraninda deger kaybetmesine neden olmustur (Eren, 2013:19).

2001 Subat krizi, i¢ siyasi gelismeler adi altinda 'yasama-yiiritme-yargt'
uyumsuzlugunun ekonomik sistemi nasil etkilediginin somut bir 6rnegi olmustur. 21
Subat 2001 tarihinde donemin Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer'in, basbakan ve
hiikiimet iiyeleri arasinda gegen gerginlik iizerine "Anayasa kitapgigini firlatmasi"”
haberi televizyonlarda yayinladig1 anda borsada ciddi dl¢iide ¢okiis yasamis ve finansal
piyasalardaki parametreler biiyiilk bir hizla degisime ugramistir. Yasanan bu siyasi
gerginlik faiz oranlarmin %7500 seviyesine c¢ikmasmna neden olmustur (Erding,

2011:93- 95).

21 Subat 2001 giinii tarihe 'kara carsamba' olarak yazilmistir. Artitk merkez
Bankasi'nin ekonomi politikalart ve nakit para {izerindeki yoOnetimi tamamen son

bulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti yagamis oldugu bu finansal kriz ile tarihteki en agir ve
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en Onemli ekonomik krizi ile karsi karsiya kalmistir. Ciinkii bankacilik sektoriinde
meydana gelen agir tasfiyeler ve piyasa bor¢ problemleri en agir sekilde hissedilmistir.
En biiyiik ekonomik darbe ise kamu bankalarinin parasal anlamda gorevlerini yerine
getirememeleri sonucunda ekonomik sistem ¢okmiis, menkul kiymet ve piyasadaki

parasal islemler durma noktasina gelmistir (BDDK, 2009:6).
2.1.2. 2001 Subat Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Yagsanan 2001 krizi sonrasinda her krizde oldugu gibi bazi olumsuz sonuglar
meydana gelmistir. Bu olumsuz sonuglarin ana basliklarimi su sekilde siralayacak
olursak; igsizlik, bankacilik sektorii, dis ticaret ve ekonomik biiylime, enflasyon, gelir
dagilimi ve yoksulluk ve siyasi hayattir. Bu basliklarin detayli agiklamasi sirasi ile

asagida yapilmistir.
2.1.2.1. issizlik Uzerindeki Etkisi

2001 krizinin toplum acisindan Tiirkiye'nin en yikici krizlerinden birini
olusturmasinin en Onemli nedenlerinden biri igsizlik olmustur. 2000 yilinin ilk
ceyreginde TUIK verilerine gore issiz sayis1 1 milyon 786 bin iken, 2001 yilinin Ocak
aymda 1 milyon 869 bin'e ¢ikmistir. Is bulma imkani kriz déneminde zorlastig1 icin
yurtdisina beyin gocli bu donemde ¢ogalmis ve vasifli isgiicline yapilan yatirimin israf
olmasima neden olmustur. Issizlik oran1 ise 2000 yilinin ilk ceyreginde %8.3, iiciincii
ceyreginde %>5.5 seviyesine inmigstir. Lakin 2000 Kasim krizi ile birlikte tekrar artmaya
baslamig ve 2001 Subat krizi ile de %8.5 seviyesine ¢ikmustir. (Ugurlu, 2014:122).
Ayrica 2001 yilinda 2000 yilina gore 437.000 kisi, 1999 yilina gore ise 1.363.000 kisi
mecburi bir sekilde isten ayrilmak zorunda kalmistir (Asikoglu ve Ogel, 20:4).

Geng issizlik oranlar1 genel issizlik oranlarma gore kriz yillarinda daha fazla
artis gostermistir. Genel igsizlik orani 2000 yilinda %6.5, 2001 yilinda %38.4, 2002
yilinda %10.3 gibi 2004 yilina kadar siirekli artis gostermistir. Geng issizlik orani ise
2000 yilinda %13.1, 2001 yilinda %16.2, 2002 yilinda %19.2 seviyesine ulagmigtir
(Murat ve Sahin, 2011:100).

2.1.2.2. Bankacilik Sektoriine EtKisi

Tiirk bankacilik sistemi bazi olumsuz 6zellikleri nedeniyle piyasada yasanan

risklere kars1 asir1 duyarli hale gelmistir. Biinyesinde barindirdigt bu olumsuz 6zellikleri
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su sekilde siralamak miimkiindiir; 6zkaynak miktarinda yetersizlik, aktif kalitesinde
zayiflik, i¢ kontrol mekanizmasinda yetersizlik, ekonomi piyasasinda olusan asiri
kirillganlik, bankacilik sisteminde gerekenden fazla kamu bankalarinin varlig ve kiiclik
Olcekli kurulan bankacilik yapisidir. Yasanan 2001 krizinin olusturdugu belirsiz ortam
nedeniyle ¢ok sayida banka yeniden yapilandirma adi altinda TMSF'ye devredilmis ve
kapatilmistir. Kriz sonrasinda banka sayis1 79'dan 61'e gerilemis ve toplam sube sayisi
7.937'den 6.908'e diiserek 929 banka subesi kapanmistir. Bankalarda c¢alisan sayisi ise
%19 oraninda diisiis gostermis ve 137.495 kisi ile sinirlt kalmistir (Solak, 2010:42-43).

Tiirk Lirasi'nin hizla deger kaybetmesi, dis bor¢ 6demede ve doviz likiditesinin
sinirli duruma gelmesi ve bankacilik mevzuatina yonelik bazi degisikliklerden dolay1
bankalarin doviz kaynaklar1 iizerinden TL olusturmalar1 ciddi oranda azalmistir.Bu
durum ise TL kaynak arzinda azalmaya sebebiyet vermistir. Merkez Bankasi krizden
once 5.7 milyar dolar déviz pozisyonuna sahipken, 2001 yilinda krizin etkisiyle bu oran
-10 milyar daha gerilemis, 2002, 2003 ve 2004 yillarinda sirasiyla -5.7 milyar dolar, -
5.2 milyar dolar ve 3.7 milyar dolar olmustur. Bilinyesinde olmas1 gereken doviz rezervi
bulunmadigi icin bankalar, alinan borglar1 6deyebilmek i¢in tekrar bagska bor¢lanmalara

gitmek zorunda kalmuslardir (Ibis, 2013:80).

Kriz nedeni ile 6zel ve kamu bankalarinin {izerindeki yiikii hafifletmek
maksadiyla o6zel tertip hazine kagitlar1 ihra¢ edilmistir. Bu kagitlar bazi
bankalara’ verilmistir. Bu siirede ihra¢ yapilan senetlerin toplam o6demeleri de 251
milyar 563 milyon TL olmustur. ihrag edilen senetlerin demeleri ise neredeyse krizden
on yil sonrasinda bitirilebilmistir. Yapilan bu islemler krizin iilke ekonomisini ne

derecede etkiledigini gozler 6niine sermek amaciyla yapilmistir (ibis, 2013:81).
2.1.2.3. D1s Ticaret ve Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

2001 Subat krizinden sonra sabit kurun dalgalanmaya birakilarak dalgali kur
rejiminin uygulanmaya konmasi ile mart ayinda TL, Dolar ve Mark karisimindan olusan
doviz kuru sepeti karsisinda %14.8 oraninda reel deger kaybina ugramistir. Bu reel
kayb1 2001 yilinin diger aylarinda degisim gostermekle birlikte 2001 yilinin genelinde
%11 reel deger artis gozlenmistir. (Ipek, 2015:70). Fakat ayn1 donemde sermaye

hareketleri dengesinde Onemli bir diizensizlik olusmustur. Sermaye c¢ikisinin biiyiik

3Ziraat Bankasi, Emlak Bankasi, Halk Bankasi, TMSF ve Merkez Bankast.
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cogunlugu hem subat hem de mart ayinda yabancilarin menkul kiymet satisina
yonelmesi seklinde gerceklesmistir. Yani sira sermaye ¢ikisina neden olan bankalarin
kisa vadeli geri 6demeleri ile 2001 yilinda toplam olarak 13,9 milyar dolarlik ¢ikis
yapilmigtir. Yasanan bu olaylar ise o donemde resmi rezervlerin 2.7 milyar dolar
gerilemesine sebep olmustur (TCMB yillik raporu, 2001). Tablo 2.1'de Odemeler

dengesine ait veriler belirtilmistir.

Tablo 2.1: Odemeler Dengesi (Milyon ABD Dolari)

1999 2000 2001 2001-1 2001-11 2001-I1T | 2001-IV
CARI ISLEMLER -1.360 -9.819 3.314 -528 1.230 2.029 583
ihracat (FOB) 26.587 | 27.775 31.186 7.298 8.052 7.660 8.176
Bavul Ticareti 2.255 2.946 3.039 766 714 772 787
ithalat (CIF) 40.687 | -54.503 -40.507 | -10.586 -9.816 -10.002 | -10.103
DIS TICARET -10.443 | -22.475 -4.775 -2.070 -539 -1.297 -869
DENGESI
Dig. Mal ve Hiz. 18.748 | 22.320 17.935 4.018 4793 5.696 3.428
Gelirleri
Turizm Gelirleri 5.203 7.636 8.090 737 2.365 3.555 1.433
Dig. Oz Res. Hiz. Gelir 7.118 7.861 3.553 1.434 820 665 634
Dig. Mal ve Hiz. -14.840 | -14.989 -13.824 -3.594 -3.873 -3.271 -3.086
Giderleri
Faiz Odemeleri -5.450 -6.299 -7.133 -1.817 -1.871 -1.514 -1.931
Dig. Oz Res. Hiz. Gider -5.171 -3.694 -2.129 -513 -618 -480 -518
Karsiliksiz Transferler 5.175 5.225 3.978 1.118 849 901 1.110
isci Gelirleri 4.576 4.603 2.835 929 623 622 661
SERMAYE 4.935 9.610 -13.882 -3.060 -6.342 -1.154 -3.326
HAREKETLERI
Net Hata ve Noksan 1.631 -2.788 -2.356 -965 -253 -2.221 1.083
REZERVLER -5.206 2.997 12.924 4.553 5.365 1.346 1.660
Resmi rezerv (Degisim) -5.614 -354 2.694 3.138 1.556 -1.688 312

Kaynak: TCMB Yillik Raporu, 2001 (Erisim Tarihi: 27 Eyliil 2017)

Tablo 2.1'de goriildiigi lizere TL'de yasanan bu deger kaybi ile 6zellikle ithalatta
ki diisilis cari iglemler agiginin azalmasina neden olmus ve 6demeler dengesi 2001

yilinda 3.3 milyar dolar fazla vermistir.

Ekonomi 2001 yilindan sonraki 3.5 yillik donemde, 2005 yilinin ilk yaris1 da
dahil olmak tiizere yilda ortalama %7.3 oraninda biiyiime saglamistir. Biiylimenin
kaynaklarin1 ise Ozel tiiketim, ihracat ve Ozel sektor yatinmlarindaki artiglar

olusturmustur (ipek, 2015:72).
2.1.2.4. Enflasyon Uzerindeki Etkisi

2001 Subat ayinda meydana gelen krizin ardindan mevcut kur sisteminin terk

edilmesi ve TL'nin ciddi oranda deger kaybetmesi enflasyonun artmasma neden
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olmustur. 2001 yilinin neredeyse tamaminda doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmanin TL'nin deger diisiikliigii yoniinde olmast ve 2001 yili boyunca kamu
fiyat ayarlamalarinin yiiksek oranli olmasi nedeniyle 2001 yili enflasyon oranlari
TEFE'de %88.6, TUFE'de ise %68.5 olarak gergeklesmistir (TCMB Yillik Raporu,
2001). Tablo 2.2'de 1998-2001 yilar1 arasindaki enflasyon oranlar1 belirtilmistir.

Tablo 2.2: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)

1998 | 1999 | 2000 2001

TEFE 543 | 62,9 32,7 | 88,6
TEFE (Kamu) 356 | 117,7 | 24,7 | 99,7
TEFE (Ozel) 60.1 484 357 846
TEFE (Tarim Dist) 478 | 769 | 304 963
TUFE 69,7 68,8 | 39,0 68,5
TUFE (Dss Tic. Konu Olan) 62,9 553 | 34,6 78,1
TUFE (Dis Tic.Konu Olmayan) 78,6 1 85,1 | 434 | 594
TUFE(Mallar) 61,6 | 61,3 | 34,6 | 80,9
TUFE (Hizmetler) 89,0 | 83,9 | 47,0 482
TUFE (Kamu Kont. Olan Fiyatlar) 53,8 | 94,2 | 32,9 | 92,0

TUFE (Kamu Kont. Olmayan Fiyatlar) | 74,0 62,6 = 40,7 @ 62,1

TUFE (Day. Tiiketim Mallar1) 64,8 574 | 389 67,8
TUFE (Gida Dis1) 73,9 747 | 41,3 643
TUFE (Konut Dis1) 63,9 60,9 | 357 729
Thracat Fiyat Endeksi 3,50 -89 -1,0 -5,0
Ithalat Fiyat Endeksi -6,2 3,1 02 -58

Kaynak: TCMB Yillik Raporu, 2001(2003 yilina kadar UFE, TEFE olarak ifade
edilmistir.) (Erisim Tarihi: 27 Eyliil 2017)

Yukaridaki tabloda agiklandigi tizere 2001 yilinda doéviz kurundaki
dalgalanmalardan TEFE artis orani TUFE'den daha fazla etkilenerek %20.1 puan

tizerinde gergeklesmistir.
2.1.2.5. Gelir Dagilin ve Yoksulluk Uzerine Etkisi

Ulkelerin  sosyo-ekonomik degisim siireci incelenerek gelir dagiliminin

bozulmasina neden olan unsurlar1 tespit etmek miimkiindiir. Bunlardan ilki issizliktir.
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Issizlik, kamu sosyal harcamalarinmn hiikiimetler tarafindan arttirilmasi yoluyla issizlik
orani diisiiriilmedigi takdirde gelir dagilimimi ciddi 6l¢iide bozmaktadir. Ikincisi, yerli
ve yabanci kiiresel finans sermayesinin yiiksek kar arayisidir. Ugiinciisii, yiiksek
faizlerden yararlanarak kar elde eden sicak paranin, devaliiasyon ve iktisadi krize neden
olacak sekilde aniden yurt disina ¢ikmasidir. Dordiinciisii ise finans piyasalarinda
yiiksek faizin kar cazibesinin artmasi nedeniyle reel sektore yapilan yatirimlarin mali
sektore kaydirilmasiyla biliylime hizi1 diismektedir. Bdylece iktisadi biiylimenin
yavaslamasindan kaynakli is bulamayan ve elinde tasarrufu da bulunmayan yoksul kitle
artmakta ve gelir dagilimi1 bozulmaktadir (Ugurlu, 2014:132-133). Tablo 2.3'de 1994 ve
2002 yillarina ait gelir dagilimi belirtilmistir.

Tablo 2.3: Gelir Dagihmi (%20'lik Kisimlarda Yillar itibariyla, 1994-2002)

%20'lik Dilimler 1994 | 2002
1. dilim (En Yoksul) | 49| 5,3

2. dilim 86| 98
3. dilim 12,6 | 14,0
4. dilim 19,0 | 20,8

5 dilim (En Zengin) | 54,9 | 50,0
Kaynak: Melih Ugurlu, 2014: 134.

Yukaridaki tabloda ifade edildigi lizere yasanan 2001 krizine ragmen 1994-2002
yillar1 arasinda bir kisim iyilesmeler mevcuttur. En zengin %20'lik gelir grubunun
payinda 4,9'luk puan azalis goriiliirken, en diisiik gelir gurubunun payinda ise 2,4'liik bir

puan artig1 goriilmektedir.

Tirkiye'de yoksulluk baz alinarak yapilan ¢alisma sayis1 olduk¢a azdir. Yapilan
caligmalarin neredeyse tamami "1987 veya 1994 yili Hane Halki Gelir ve Tiiketim
Harcamalar1 Anketi" sonuglar1 veri olarak alinmis fakat her birinde farkli yontemler
kullanilmis ve sadece 1987 veya 1994 yili i¢in yoksulluk orani hesaplanmistir. Diinya
Bankasi tarafindan 2000 ve 2003 yillarinda, 2000 ve 2001 kriz yillar1 i¢in yeni bir
yoksulluk oraninin belirlendigi iki rapor yayinlanmistir (Koyuncu ve Senses, 2004:27).

Tablo 2.4'te 1994 ve 2001 yillarina ait yoksulluk ¢izgisi niifus oranlar
belirtilmistir.
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Tablo 2.4: Yoksulluk Cizgisi (Niifus Oramni)

Yoksulluk Cizgisi 1994 | 2001
Kisi Basina Giinde 1 dolar 2,5 1,8
Asgari Gida Maliyeti* 7,3

Temel Gereksinmeler Maliyeti* 36,3 56,1
Ulusal Gelir Ortalamasinin Yaris1 | 15,7 | 21,5

Kaynak: Koyuncu ve Senses, 2004: 28

Yukaridaki tabloda belirtildigi tizere Tiirkiye'de asir1 yoksulluk oranimin Sl¢iitii
kabul edilen giinde bir dolar ¢izgisinin altinda kalan niifus orani, 2001 yilinda 1994

yilina gore %2.5'ten %1.8'e diigmiistiir.
2.1.2.6. Siyasi Hayata Etkisi

2001 krizine kars1 olusan toplumsal tepki krizin bir y1l sonrasinda yapilan Kasim
2002 segimleri ile iyice belirgin hale gelmistir. 1999 yilinin genel se¢im sonuglarina
gore hiikiimet tek bir parti tarafindan kurulamamis ve DSP, ANAP ve MHP'nin
birlesmesiyle iiclii bir koalisyon hiikiimeti kurmak zorunda kalinmistir. Bagbakan
tiyeligine DSP iiyesi Biilent Ecevit gorevlendirilirken, ANAP genel baskanit Mesut
Yilmaz ve MHP genel baskan1 Devlet Bahgeli ise hiikiimetin diger {iyeleri olarak kabul
edilmistir. Kurulan bu hiikiimet, 1999 yilinin planlama listesinde enflasyon ile miicadele
programinin ilk sirada yer almasini saglamistir. Hatta enflasyon ile miicadele
programinin daha da iyilesme gosterebilmesi i¢cin 1999 yilinda ABD'de Diinya Bankasi
Baskan Yardimcisi olarak gorevlendirilen Kemal Dervis'in, Tiirkiye'de Ekonomi Bakani

olarak gdreve getirilmesi saglanmustir (Ipek, 2015: 76).

Enflasyonla miicadele programinin ardindan yasanan Kasim 2000 ve Subat
2001 krizi, igsizligin yiikselmesine ve asgari licretlerde diisiis yasanmasini engellemek
adina yapilan miicadeleler erken bir secime az bir zaman kaldiginin habercisi olmustur

(ipek, 2015:76).

Hiikiimet TBMM'de yapilan oylamalar sonucunda 3 Kasim 2002 tarihinde erken
secim yapmustir. 2001 krizine karsi olusan toplumsal tepki bu erken se¢im ile iyice

belirgin hale gelmistir (Koyuncu ve Senses, 2004:35).

49



Krize kars1 olusan toplumsal kizginligin dogurdugu tepki sunu gostermistir ki
yillar boyunca umdugunu bulamayan halk yenilik arayist i¢inde oldugunu agik bir
sekilde belli etmistir. Bu sonu¢ devam eden giinlerde ne kadar dogru ne kadar yanhs

tartisma konusu olmaktan ¢ikamamustir.

2.1.3. 2001 Subat Krizinden Sonra Giiclii Ekonomiye Gecis Programm
(GEGP)

2001 Subat ayinda donemin Cumhurbaskani ve bagbakani arasinda yasanan
siyasi istikrarsizlik ile ¢alkantiya giren piyasalar ekonomide ciddi dalgalanmalara neden
olmustur. Tam bir panik havasina giren para piyasalarinda, Tiirkiye ekonomisi tarihi
boyunca gormedigi rekor faiz oranlar ile karsilasmis ve piyasalarda bankalar arasi
gecelik borglanma oranlar1t %7500'e kadar yiikselmistir. Doviz piyasalarinda ise 19
Subat 2001 tarihinde bir giin valorlii 7,6 milyar dolarlik doviz talebi olmustur. Kara
Carsamba adiyla anilan 21 Subat 2001'de 6demeler sistemi durma noktasina gelmis ve
Merkez Bankasi yirirliikte olan istikrar programi nedeniyle piyasaya likidite
saglamamistir. Bunun sonucunda meydana gelen gilivensizlik ve devam eden siyasi
gerginlik faiz oranlarinin daha da yiikselmesini tetiklemistir. Yasanilan bu olaylarin
yant sira uluslararasi derecelendirme kurulusu Standard&Poor's'un yaptigi yorumlarda
Tiirkiye'nin notunu diislirecegini sdylemesi ile panik havasi iyice artmistir. Bu nedenle
21 Subat 2001'de 14 aydir uygulamada olan doviz kuru ¢ipasi sistemi terk edilip doviz
dalgalanmaya birakilmis ve 23 Subat'ta da TCMB 689,729 TL olan d6éviz kurunu %39,8
oraninda artirarak 963,943 TL'ye yiikselmistir. Faiz oranlart ise %7500'lerden %80
civarma gerilemistir (Giinceler, 2009:37-39).

2.1.3.1. GEGP'nin Temel Amaclar

Giicli Ekonomiye Gegis Programimin temel amaglart (TCMB, Giigli
Ekonomiye Gegis Programi, 12-13):

(i) "Programimiz ongoriilen hedeflere ulasilmasi ve ekonominin yeniden

yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi taahhiidii ve destegi icermektedir,

(i) Kamuda kaynak tahsisi siirecinde seffaflik ve hesap verilebilirligin
saglanmasi, rasyonel olmayan miidahalelerin bir daha geri doniis olmayacak — sekilde
onlenmesi, iyi  yonmetisimin  ve  yolsuzlukla  miicadelenin  giiclendirilmesi

hedeflenmektedir,
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(iii) Biitiin bunlarla, katlamilan fedakarliklarin bosa gitmesinin onlenmesi

ve piyasalarda giiven ortaminin yeniden saglanmasi"seklindedir.
2.1.3.2. GEGP'nin Temel ilkeleri

Gicli Ekonomiye Gegis Programi'nin temel ilkeleri asagida belirtilmistir.

Bunlar (TCMB, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, 12-13):

(i) "Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararl

bir bicimde stirdiirmeyi,

(ii) Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapuandirimayi, boylece bankacilik kesimi

ile reel sektor arasinda saghkl bir iliski kurmayi,

(iti) Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bicimde

gliclendirmeyi,

(iv) Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir  bi¢imde
paylasiimasini ongoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler  politikasi
stirdiirmeyi,

(v) Biitiin bunlari etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal

unsurlarin yasal altyapisini olugsturmayr” seklindedir.

Bu ilkeler dogrultusunda GEGP'nin temel amaci ise "ekonomide siirdiiriilebilir
bir gelisme ortamini saglayarak kaynak kullanma stirecindeki verimliligi artirmak, disa
actk bir yaklasimla piyasa kosullarinda rekabet giiciimiizii gelistirmek ve bédylece
ekonomide biiytimeyi, yatirim ve istihdami artirarak halkimizin gelecege umutla
bakmasini ve refah diizeyini kalict bir bigimde yiikseltmek" bicimindeolmustur (TCMB,
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi, 12-13).

2001 yilinda ekonomideki kotii gidisatin iilke ekonomisinde olumsuz sonuglar
dogurmasi lizerine iilkeye davet edilen Kemal Dervis ekonomiden sorumlu devlet
bakani olarak gorevlendirilmistir. Bunun {izerine Kemal Dervis uygulamaya koydugu
Giicli Ekonomiye Gegis Programi ile yapilmasi gereken yasal diizenlemeleri kendi

agzindan siralamasi su sekilde olmustur (Morkog, 2011:5);

*!Subat 2001 Krizi’nin mali etkisini yansitacak sekilde FEk Biitce
Kanunu’nun ¢tkariimasi ve Biitce Kanunu 'nun bazit maddelerinde (bor¢lanma  limiti ve

gorev zarart gibi) degisikliklerin yapilmasi,
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*Bankalar Kanunu'nda gerekli degisikliklerin yapilmasi, Kalan fonlarin

kapatilmasina yonelik yasal diizenlemenin yapilmast,

*[cra ve Iflas Kanunu'nda banka tasfivesinin kolaylastirilmasi amaciyla

gerekli degisikliklerin yapilmasi,

*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'na Avrupa Birligi normlarina  uygun

bir yap getirecek yeni Merkez Bankasi Kanunu nun ¢tkarilmasi,

*Telekom 'un %51 inin satisina izin veren Kanun'un ¢ikariimasi, Tiitiin Kanunu

ve Seker Kanunu’nun ¢ikarilmasi,

*Kamu Thale Kanunu ve kamulastirmalara iliskin yasal degisiklikler

yapimasti,

*Borclanma Kanunu nun ¢tkarilmasi, Sivil Havacilik Kanunu’'nda gerekli

degisikligin yapimasi, Petrol ve Dogalgaz Kanunlarimin ¢ikarilmast,

*Mevcut gorev zararlarina iliskin Kanun ve Kararnamelerin iptali ile ilgili

yasal diizenlemeler yapilmasi,

*Banka kredileriyle ilgili ozel karsiliklarin tamamen vergiden diistiriilmesine

imkdn veren kanuni diizenleme ¢ikariimast” seklindedir.
2.2.2008 KURESEL KRiZ

2008 kiiresel kriz, 1929 Biiyiik Bunalim’dan bu yana yasanan en biiyiik kiiresel
krizdir. Bu kriz sadece finansal piyasalar1 etki altina almamis ayn1 zamanda reel sektor
tizerinde de ciddi etkiler yaratmistir. Krizden iilke ekonomilerinin yani sira sosyal ve
kiiltiirel hayatta derinden etkilenmistir. Milyonlarca insan issiz kalmig ve genis kitleler

yoksullagmaya baslamistir (Yilmaz, 2013:78-79).
2.2.1. 2008 Kiiresel Krizin Ortaya Cikis Nedenleri

1929 Ekonomik Buhrani'ndan sonra diinya tarihinde yasanan en biiyiik kriz 2008
kiiresel kriz olmustur. Krizin oldukg¢a biiylik bir etkiye sahip oldugunu anlamak i¢in
2006 ve 2008 yillarindaki igsizlik oranlarina bakmak yeterli olmaktadir. 2006 yilinda
igsizlik oran1 %4,7 iken 2009 yilinda bu oran %9,6'lara ulasmistir. Yani 14,7 milyon kisi
igsizlik sorunu ile karsi karsiya kalmistir (Altundz, 2012:219). 2008 yilinda ABD'de

baglayan ve zamanla tiim diinyaya yayilan krizin ana nedenlerini su sekilde
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siralayabiliriz; faiz oranlari, yiiksek likidite, esik alt1 kredileri, sekiirizitasyon olgusu ve

ABD emlak balonu olgusudur.
2.2.1.1. Faiz Oranlan

Krizden onceki yillarda ABD'de faizlerin diisiik seviyelerde tutulmasi, likidite
balonun siserek krize doniismesinde etkili rol oynanustir. Ilk basta mortgage krizi
olarak baglayan krizin zamanla likidite krizine doniismesinde faizler ciddi derecede
etkili olmustur. ABD'de gelir seviyesi diisiik olan mortgage kredisi kullanicilari, faiz
oranlarmin diisiik olmasmin da etkisiyle genellikle faiz orani degiskenlik gosteren
kredilere yonelmislerdir. Buna karsilik FED'in ise istikrarli olarak faiz oranlarini
yiikseltmesi ve konut fiyatlarinda diisiis yasanmasi, konut kredisi kullanicilarinin
borglarin1 6deyememe sorunu ile karsi karsiya gelmesine neden olurken, yaklasan kriz

olgusunun da sismesine sebep olmustur (Altundz, 2012:226-227).
2.2.1.2. Yiiksek Likidite

Kiiresel krizin en onemli nedenlerinden birisi de artan likiditedir. Ulkede faiz
oranlarmin diisiik tutulmasi piyasalarda likidite bollugunun olugsmasina neden olmustur
(Altmoz, 2012:221). Ayrica diisik faiz orani tiiketim ve yatirnm harcamalarinin
artmasia sebep olmustur. Kiiresel likidite arzi ABD'de getiri riski yiiksek olan
varliklarda ipotege dayali konut finansman kredilerinin artmasina da zemin
hazirlamigtir. 2004 yilindan itibaren enflasyonu kontrol altinda tutmak isteyen ABD
hiikiimeti, faiz oranlarini yiikseltme politikas1 uygulamis ve bu durum konut talebinin
azalmasina neden olmustur. Konut sahiplerinin 6deme zorluguna diismesinin ana nedeni
degisken faizli konut kredileri olmustur. Konut sahiplerinin borglarini 6deyememeleri
sonucunda pek ¢ok konut satisa ¢ikarilmig ve bu durum konut fiyatlarinda diisiise neden
olmustur. Akabinde ise konutlarin degeri esas alinarak fiyatlandirilmasi yapilan menkul
kiymetlerin fiyatlariin diismesine de sebep olmustur. Sonug olarak da yatirimcilar bu
varliklar yerine daha az risk tasiyan hazine kagitlarina yonelmis ve bu sekilde de

piyasalarda sicak para kithigmin yasanmasina sebep olmaya baslamistir (Takim,

2011:340).
2.2.1.3. Esik Alt1 Kredileri (Subprime Krediler)

Amerikan bankacilik sisteminde mortgage kredileri, krediyi ellerinde

bulunduran kisilerin risk degerlerine goére siniflandirilmaya tabi tutulmustur. Bu
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siniflandirmalardan birincisi Prime kredi smifi, ikincisi Alternatif A(Alt-A) ve tiglinciisii
ise Esik Alt1 (Subprime) kredi sinifidir. Bunlardan ilki olan prime kredi kullanicilari,
konut kredileri ile ilgili faiz ve ana para 6demeleri i¢in tamamen veya kismen devlet
garantisi altindadir. Ayrica bu kredi smifinda olan kigiler 6deme giicli yiiksek olan
bireylerdir ve riski diisiik olup kredi notu fazla olan ipotek kredilerini igermektedir.
Prime krediler ABD'de kullanilan ipotekli konut kredilerinin %80'lik bir boliimiinii
olusturmaktadir. Ikinci grup olan alternatif A (Alt A) ismi ile kullamlan kredi dilimi,
O0demede glicliik yasamayacak veya en az diizeyde yasayacak gruba verilen kredilerdir.
Mortgage kredileri iginde ki toplam pay1 ise %5 oranidadir. Ugiincii gruba dahil olan
esik altt (Subprime) kredileri ise devamli gelire sahip olmayan, borcun geri
O0denmesinde risk barindiran, gelirini belgelendirmede sikinti ¢eken ve borcunun
gelirinden fazla oldugu gercek/tiizel kisilere verilen kredileri kapsamaktadir. Subprime
ipotekli kredilerin toplam kredi icinde ki payr %15 oranindadir (Isik ve Tiinen,
2011:14). Subprime krediler diger iki kredi tiliriine gore hem daha fazla faiz oranina hem
de daha az avantajl1 6zelligi biinyesinde barindirmaktadir. Ayrica bu kredi tiiriinti diger
mortgage kredi tlirlerine 6 kat daha fala 6denmeme riskine sahip oldugu yapilan

caligsmalarda belirtilmistir (Glimiis, 2009:96).

Literatiirde subprime kredi kullanicilar1 i¢in net bir tanim yapilmamigtir. Fakat
kisinin biinyesinde asagida belirtilen Ozelliklerden herhangi birini bulundurmasi
'subprime kredi miisterisi' sifatin1 tasimasi icin yeterli goriilmistiir. Bu ozellikler

(Demirci, 2014:67):

e Kisinin, kredi puaninin diisiik olmasi ve kredi geri doniislerinde sorun yasamasi,
e Kisinin, gegmiste kredi sorunu yasamamasina ragmen giincelde yliksek tutarda
kredi borcunun bulunmasi,

¢ Kisinin, herhangi bir kredi gegmisinin olmamasi, seklindedir.

2004-2006 yillar1 arasinda bankalar subprime kredilere yonelmeyebaslamistir.
Bu siirecte gayrimenkul piyasasi ile krediler arasinda giiclii bir iliski baslamistir.
Kredilerin artis gdstermesi, gayrimenkul fiyatlarinda da dnemli dl¢iliye sahip yapay bir
balonun olusmasina neden olmustur. Bu siirecin devaminda reel iicretler sabit kalmis
fakat konut fiyatlarindaki artis hiz kesmeden devam etmistir. Sonunda subprime kredi

miisterileri agir1 ylikselen faiz oranlar1 karsisinda borg¢larin1 6deyemez duruma gelmisler
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ve 2007 yilma gelindiginde bor¢ orani sahip olunan harcanabilir gelirin %130'una
yiikselmistir. Bor¢lu kesimin borclarint 6deyememesi ise piyasayr krize dogru

stiriklemeye baslamistir (Glirbiiz, 2013:26-27).
2.2.1.4. Menkul Kiymetlestirme (Securitization)

Menkul kiymetlestirme, likit olamayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymet formatina getirilmesidir. Aktif
sinifinda otomobil kredileri,kira 6demeleri, kredi kart1 alacaklar1 ve ikametgah odakl
ipotekler bulunmaktadir (Altundz, 2012:222). Menkul kiymetlestirmenin olumsuzlugu,
alacakli ile bor¢lu arasindaki mesafeyi uzak tutmasidir. Bilango dis1 araclarin ortaya
cikardigi senetler finans kurumlarina, finans kurumlarindan da fonlara satilmaktadir.
Menkul kiymetlestirme bir yandan sisteme yenilik getirirken, diger yandan finansal
kurumlarin kredi riskine asir1 duyarli olduklarin goériilmesine engel olmustur (Murat,
2008:66-67). 2000'li yillarin basinda FED'in kredi faiz oranlarini diisiirmeye baslamasi
ile ayn1 yillara denk gelen yillar igerisinde ABD finans piyasasinda yeni bir finansal
ara¢ popiiler bir hale gelmistir. Bu ara¢ subprime ipotekli konut kredilerinin menkul
kiymetlestirme yapilarak yeni finansal varlik haline getirilmesi ve finansal piyasalarda

islem gormesi seklinde kullanilmaktadir (Demirci, 2014:69).

ABD'de likidite bollugunun yasandigi silirecte menkul kiymetlestirmenin
etkisiyle insanlarin kredi kullanimina yonelik talep artmistir. Menkul kiymetlestirmeyi
cekici kilan oOzelliklerin basinda riskin paylasilabilir olmasi gelmektedir. Diger
Ozellikleri ise bankalar tarafindan miisterilerine sermaye yikiimliiliiklerini yerine
getirmede sundugu kolayliklar ve yliksek diizeyde mevduata gereksinim olmadan

bankalarin yeni kredi sunabilme imkanina sahip olmalaridir. (Alantar, 2008:2).

2008 kiiresel krizin mortgage krizi olarak sonug¢lanmasinda menkul
kiymetlestirmenin ciddi oOl¢iide etkisi bulunmaktadir. Ciinkii sekiiritizasyon olgusu
riskin bir kurumdan diger kuruma aktarilmasimi kolaylastirmistir. Ornegin, mortgage
kredisi kullandiran bir banka, verdigi kredilerin geri doniislimiini menkul
kiymetlestirme ile mortgage kurulusuna satmaktadir. Uygulanan sistem ile kriz
siirecinde mali durum daha hassas bir duruma doniismektedir. Yani banka tarafindan
yapilan sekiiritizasyon sebebiyle kredi odemelerinde ki diizensizlik krediyi veren

bankanin yani sira menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslarin bilangolarina
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zarar olarak yansimaktadir. FED'in eski bagkani1 olan Greenspan krizin ana nedeninin
mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirme siirecine dahil edilerek paket yapilip
birden fazla satisa sunulmasi oldugunu ifade etmistir. Boylece krizin geri 6denmeyen

kredilerden kaynaklanmadigini da vurgulamaktadir. (Alantar, 2008:3).
2.2.1.5. ABD Emlak Balonu Olgusu

1995 yilinda olusmaya baslayan ve dot-com olarak isimlendirilen yapay bir
balonun 2001 yilinda patlak vermesi sonucu ABD ekonomisi durgunluga girmistir. 11
Eylil 2001 tarihinde ABD’de olusan terér saldirilar1 ve devaminda gelisen olaylar,
durgunlugun etkilerini siddetlendirmistir. O donemde FED bagkan1 olarak
gorevlendirilen Allen Grenspan, ABD ekonomisini bu durgunluktan ¢ikarabilmek i¢in
faiz oranlarimi diisirmeyi uygun gormiistiir. 2000 Mayis ve 2001 Kasim déneminde 11
defa faiz indirimine giden FED, faizleri %6,5’dan %1,7 seviyesine diistirmiistiir. 2003
yilina gelindiginde FED, faiz oranint %]1’e ¢ekmistir ve bu oran 1960’1 yillardan bu
yana ABD tarihinin en diisiik faiz orani olarak tarihe ge¢mistir. Faiz indirimleriyle bas
gosteren kolay para donemi, konut kredilerinin hizla yiikselmesine sebebiyet vermistir.
Ayrica ABD ekonomisinde finansal piyasalarin deregiile edilmesi yani kontrolsiiz
birakilmasi konut kredilerinin artisina neden olmustur ve bu artis yiiksek riski tagimistir
(Uyanik, 2011:23). Diisiik faiz oranlarinin yani sira ABD hiikiimetinin de gayrimenkul
sektoriine yonelik tesvikleri konut sektoriine yatirimi daha cazip hale getirmistir (Zadeh,

2014:72).

Diistik faizli kredilerde, kredi miisterilerinde aranan 6zelliklerin hemen hemen
hepsinin kalktig1 ve yliksek riskli kredilerin toplam kredideki oraninin giderek ¢cogaldig:
bu kosullarda emlak fiyatlar1 da katlanmaya baglamistir. Emlak fiyatlarinda ki yiikselis
ise ihtiyacin da Otesinde emlak yatirimini en cazip yatirim araci haline doniistiirerek
emlak satiglarin1 daha da tetiklemis ve balon biiylimeye devam etmistir. Bu siiregte ev
alip, 2005 yilinda emlak fiyatlarinin duraklama evresine girdigi donemde satis yapan

emlakeilar neredeyse %100'lere varan oranlarda kar elde etmislerdir (Birdal, 2009:14).

ABD emlak balonunun siirekli artisinda FED'in faiz oranlarini diislirmesi ve yeni
finansal iirtinlerin subprime kredilere endeksli gelisiminin roliiniin yani sira ayni
zamanda hane halklar1 arasinda gelisen ve artigin siirekli devam edecegi diisiincesinden

kaynakli psikolojik etkinin de énemi belirtilmistir. Emlak balonunun en yogun oldugu
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2001 ve 2006 yillar1 arasinda subprime krediler araciligiyla satin alinan konut sayis1 5

milyon adet olarak ifade edilmistir (Demirci, 2014:73-74).

FED’in 2000-2003 yillarinda uygulamaya koydugu diisiik faiz politikalari, 2004
yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren enflasyonist baskilar1 kontrol altina almak amaciyla
faiz oranlarini arttirmaya baslamasiyla etkinligini yitirmistir. 2004 yilinda 2006 yilinin
sonuna kadar gegen siirecte faizler %1 oranindan %5,25’e ¢ikmistir. Yiikselen faiz
oranlar1 karsisinda konut talebi 2005 yili ortalarinda baslayarak yavaslamis ve konut
fiyatlarindaki artis yerini resesyona birakmistir. Degisken faizli mortgage kredisi
kullanmis riskli miisteriler, fai