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ONSOZ

19. yiizy1l baslarindan giiniimiize kadar etki dereceleri birbirinden farkli, bir¢ok kriz
yasanmistir. 19. yiizyilda ortaya ¢ikan ve diinya ekonomisini etkileyen 1825, 1836-39,
1847, 1857, 1866, 1873, 1882-84, 1890-93 krizlerinin olusum sebepleri daha ¢ok savas,
mali spekiilasyon ve kitliklardir. 20 ve 21. yiizyillarda ortaya ¢ikan krizler ise kapitalist
iilkelere 6zgili nitelikler tasimaktadir. Bu krizler 1900, 1907, 1913, 1920 krizleri, 1929
Biiylik Bunalimi, 1973 Enerji Soklar1 olarak siralanabilir. 1990’lardan sonra da
kiiresellesmenin hiz ve boyut degistirmesine bagli olarak sik araliklarla diinyanin farkli
bolgelerinde krizler yasanmistir. Bunlar, Avrupa Para Sistemi’ne bagli 1992-1993 Avrupa,
1994 Meksika “Tekila”, 1997-1998 Giineydogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2000-
2001 Tirkiye, 2001 Arjantin ve nihayetinde tiim diinyay1 etkileyen 2008 Amerika
“Mortgage” krizidir. Bu calismada, 19. yiizyildan giinlimiize kadar yasanan tim krizlere
deginilmemistir. Calismada yer alan krizler, 19. yiizyildan itibaren analiz edilmeye
baslanmig; bu krizlerden etki alani en genis olan 1873 krizi incelenmistir. Bu kriz
sonrasinda, genis alanlar1 etkileyen baslica krizler ele alinmistir. Bu ¢ergcevede ¢alismanin
ilk amaci ekonomik kriz hakkindaki genel bilgileri genis bir literatiir ¢aligmasiyla
sunmaktir. Tkinci amaci ise diinyada yasanan ve evrensel nitelikte olan baslica ekonomik
krizlerin nasil ortaya ¢iktigini, etki alanlarini, yayilma siireclerini ve kriz yasayan
ekonomilerin krizden ¢ikis i¢in ne tiir politikalar uyguladiklarini ayrintili bir sekilde ortaya
koymaktir. Calismamizin bu alanda yapilacak olan arastirmalara kaynaklik edecegini

diistinliyoruz.
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OZET

Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da 6ngoriilemeyen bazi gelismelerin makro diizeyde
devlet; mikro diizeyde ise firmalari1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasidir.
Caligmada krizleri analiz etmeye 1873 yilinda meydana gelen Diinya Biiyiik Ekonomik
Krizi ile baglanmistir. Kaynaklarda 1929 krizi diinya ¢apindaki ilk kriz olarak gegmektedir.
Fakat 1873 krizi 1929 krizinden ¢ok daha derin bir ekonomik kriz olup, biitiin diinyay1
sarmig, higcbir devletin baska devlete bor¢ verecek imkani kalmamistir. 1929 Biiyiik
Bunalimindan beri diinya iilkeleri bir¢ok ekonomik krizle karsi karsiya gelmistir.
Kiiresellesen, dolayisiyla giderek birbirine daha bagimli hale gelen {ilkeler yasanan her kriz
doneminden az ya da ¢ok etkilenmektedirler. 1990’11 yillardan sonra yasanan krizlerin
yayilmacit etkisi yeni teorilerin ortaya atilmasimna neden olacak kadar oneme sahip
olmustur. Tiim bunlarin yaninda, iilkelerin kendi i¢ ekonomik ve siyasal calkantilari da
krizlere neden olmaktadir. Ozellikle yabanci sermayenin bu tiir i¢ istikrarsizliklara kars
duyarli olmas1 nedeniyle, boyle bir durumda kolayca iilkeyi terk etmesi, yasanan krizlerin

etkisini derinlestirmektedir.

Bu caligmanin amaci, diinya ekonomisinde yasanan baslica ekonomik krizleri
analiz etmek ve krizden ¢ikis politikalarini ortaya koymaktir. Calismada oncelikle kriz
kavrami, ekonomik kriz tiirleri ve ekonomik krizlerin etkileri incelenmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde diinya ekonomisinde yasanan baslica krizlerin nedenleri, yayilmasi,

etkileri ve krizden ¢ikis politikalar1 anlatilmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Sozciikler: Ekonomik Kriz, Krizin Etkileri, Diinya Krizleri, Gelismekte
Olan Ulke Krizleri
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ABSTRACT

Crises are unexpected or unpredictable progresses that lead to situation affecting
seriously government at the macro level and firms at the micro level. The study starts with
an analysis of the 1873 Long Depression (Panic of 1873). Literature refers The Great
Depression of 1929 as the first international crisis. Yet Long Depression was a deeper
economic crisis embracing the world and during the depression no country could loan the
others. Since The Great Depression world countries has faced many economic crisis. As a
consequence of the globalization and interdependence, all countries felt the crises more or
less. Contagious effects of the crises particularly following 1990s have resulted in the
creation of new theories. Nevertheless internal economic and political instabilities of a
certain country may also lead to a crisis. In case of instability, due to the great sensibility

of the foreign capital, outflow of foreign capital may intensify the damages of crisis.

This study aims to analyze major economic crises in the world economy and
defines the recovery policies. Study deals firstly the types and effects of the economic
crisis. Then it explores in the second chapter the underlying causes and outcomes of the

major economic crises, the way they disseminate and the applied recovery policies.

Keywords: Economic crisis, Outcomes of the crisis, World crises, Crisis in

developing countries.
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GIRIS

Yunanca “krisis” kelimesinden tiireyen kriz; giinliik dilde zor se¢im, bunalim,
buhran karsilig1 olarak kullanilmaktadir. Farkli kullanim alanlarinda dengesiz, olumsuz ve
istenmeyen duruma gecisi ifade etmektedir. Bir ekonomi-finans terimi olarak kriz; mal,
hizmet, faktér, para ve doviz piyasalarinda tolere edilebilir diizey Otesinde yasanan
dalgalanmayi anlatmaktadir. Bugiinkii anlamda ekonomik buhranlar veya baska bir deyisle
ekonomik krizler ilk defa 19. yiizyilda goriilmeye basladi. Daha 6nce de kitlik donemleri
yaganmistir; ama bu donemler tamamen tarimdan kaynaklanmaktaydi. Yasanan bu krizler,
diinya 6lceginde olmadigi gibi periyodik de degildi. 19.ylizyildan itibaren buhranlar asiri
iretimden kaynaklanmaya bagladi. Bu buhranlar, tiim diinyayr ve tiim sektorleri

etkileyerek periyodik bir sekilde seyrini siirdiirmistiir.

1930’lardan sonra ekonomik krizler iizerinde fikir yliriiten ekonomistlerin hepsinin
birlestikleri tek nokta, diinya tarihinde en biiyiik, en derin ve en uzun ekonomik krizin
1929-1939 yillar1 arasinda diinyayr saran kriz oldugudur. 1929 biiyiikk buhraninin ilk
habercisi 1926 Florida spekiilasyonuydu. Biitiin yil gilinesli olan Florida’nin yakin
gelecekte muazzam bir turizm merkezine doniisecegi i¢in buradan arsa almanin ileride ¢ok
biiyiik kazanglar getirecek bir yatirim olacagi halka duyuruldugu zaman, Florida topragina
hiicum basladi. insanlar bankadan borg alip, toprak aliyordu. Nasil olsa ileride turizm
sayesinde toprak Oyle degerli olacakti ki bankalara olan borglar ve yliksek faizler rahatlikla
O0denebilecekti. Ama 1926°da iki biiyiik kasirga, 400 kisinin 6liimiine ve binalarin énemli
bir boliimiinlin yikilmasina yol agti. Toprak alma ¢ilginliginda olanlar bir duraksama
gecirdi ve bir boliimii toprak sahipligini gdsteren kagitlar1 satmaya basladi; bunu goren
digerleri de hemen ellerindeki kagitlardan kurtulmak isteyince Florida toprak ve emlak
piyasasi ¢oktii. Bankalara olan borg¢lar 6denemeyince de bankalar iflas etmeye basladi.
Biiyiik buhranin kiiclik bir provast olan Florida olaymi, ABD’nin geri kalan1 pek
onemsemedi ve New York hisse senedi borsasinda ¢ilginca alimlar devam etti. 1920’lerin

ozellikle ilk yarisinda topraklar oldukca bereketli idi ve sirketler 1yi kazaniyordu.



1929 Buhrani temel nedenlerinden biri de, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi ile
ekonomik faaliyetlerdeki gelismenin paralel gitmemesi ve bu farkin giderek agilmasi
olmustur. Gergek neden bu liretim ve gelismenin sagliksiz ve yiizeysel niteliginde

aranmalidir.

Buhran, ¢ok ge¢meden panik yatirimlarini da durdurarak tim isletmeleri etkisi
altina almistir. 1929’un Ekim ayinin sonunda piyasalarda olusan bu oynakliklar1 takiben
yabanci yatirimcilar ellerinden hisse senetlerini ¢ikarmaya basladilar. 24 Ekim—1 Kasim
1929 tarihleri arasinda gegen siirede New York Borsasi’nda 32 milyar dolar kaybedilmistir.
Borsa krizi, bir¢ok banka ticari ve sanayi isletmelerini de yaninda siiriikleyerek iflaslar {ist
diizeylere ¢ikarmistir. Ayni1 zamanda 1920’11 yillarin baglarinda tarimsal mallarin arz1 da
olduke¢a artmisti. Arzdaki ve stoklardaki bu artis fiyatlarin 1930°1u yillarda hizla diismesine
neden oldu. Tarim fiyatlarindaki bu diisme tarimsal kredi veren bankalar1 da zora soktu

bankalar teker teker batmaya bagsladilar. Domino etkisi boylece baglamis oldu.

1929 Krizinin nedenleri iktisadi doktrinde ¢ok tartisilmistir. Ancak bunlarin i¢inde
en dogru teshis koyan Keynes olmustur. Ekonomik krizin nedenleri kriz dncesi gelismeler
ve ekonominin i¢inde bulundugu durumla agiklanmigtir. 1929 Ekonomik Krizi’nin baslica
sebepleri:

- Zayif ve spekiilatif kredi yapisi

- Hatali para politikasi

- Teknolojik issizlik

- Kotiilesen gelir dagilimi

- Sermaye birikiminin yetersizligi

- Yatirimlarda azalma

- Sirketlerin mali durumlar arasindaki dengesizlik
- Bankalarin yapilanmalarindaki bozukluk

- Di1s 6demeler dengesindeki bozukluk

- Ekonomi yonetimindeki tecriibesizlik

- Yatirnm harcamalarindaki azalma nedeniyle olusan negatif ¢carpan etkisi

- Tarim sektoriinde yapisal sorunlar ve ¢ift¢inin satin alma giiciinde azalmadir.



Ozetle; bir yanda hem tarimda, hem de sanayi de asir1 iiretim, diger yanda ise

kredilerle koriiklenen tiikketim ve borsa spekiilasyonu buhrana neden oldu.

Kimi arastirmacilar krizin ¢ikis sebebi olarak altin para standardini gosterdiler.
Gergekten o donemde altin para standardina baglilik para politikas1 yapicilarin hareket
kabiliyetini kisitladi, belli nispette krizin sebeplerinden birisi haline geldi. Ekonomik
istikrar1 saglamanin tek yolu fiyatlar1 ve ticretleri diisiirmek oldu. Altin para standardinin
terk edilmesi ise politik degisim sonrasi ancak gerceklesebildi. Ancak 1929 Ekonomik
Krizi’nin tamamiyla altin para standardindan kaynaklandigini séylemek yanlis olur. Cilinkii
1920-1930 yillart arasinda Amerikan Merkez Bankasi’nin miidahaleleri sonucu para arzi
diizenli olarak artti. Serbest piyasa ekonomisinin mantigina aykirt olan bu miidahaleler
krizin sebepleri arasinda basta gelmektedir. Ayrica, para arzina yapilan miidahaleler altin

para standardinin ana esasina da ters diismektedir.

1921-1929 doneminde para arzina yapilan devlet miidahalelerinin yani sira
bankalarin Merkez Bankasi nezdindeki rezerv miktar1 da diistii, bu durum dolasimdaki para
miktarinin artmasina neden oldu. Buna ilave olarak iilkeye altin girisinin artmis olmasi ve
refah donemi nedeniyle halkin tasarruf egiliminin azilmasi para arzimi artiran diger

etkenlerdir.

Ikinci Diinya Savasi biiyiik buhrana ilag olmus, 1940’larin basindan itibaren biiyiik
Olclide II. Diinya Savasi hazirliklarina bagli olarak savas sanayii onciiliiglinde ve ABD
merkezli yasanan iktisadi canlanma, 1947-48’lerden itibaren bir¢ok OECD iilkesini de
icine alacak sekilde genislemistir. Bu biiylime konjonktiirii 1970’lerin basina kadar nerede
ise kesintisiz devam etmistir. Bu biiylime konjonktiirine mukabil, kriz kuramlar

tartismalarinda dogal olarak bir duraklama dénemi yaganmistir.

II. Diinya savast sonrasinda Bretton Woods’da bir konferans toplanmig ve
kapitalizmin karsilagabilecegi bunalimlar1 atlatabilmesi adina alinabilecek Onlemler
tartistlmistir. Bu anlamda parasal diizen degistirilmis ve klasik altin standardi terk
edilmistir. iki 6nemli kurum da bu konferansta dogmustur: IMF ve Diinya Bankas1. Uluslar
iistli olan bu iki kurum diinya diizeninin saglanmasina yardimei olacak ve yeniden bdyle

bir krizle karsilagmamak i¢in zorda kalan {ilkelere fon transferi saglayacakti. Krizden ¢ikis



receteleri Keynes’in one siirdiigii hiikiimet miidahalesine dayanan politikalarla yazildig:

icin devletin etkinligi artmis, devlet daha miidahaleci bir tutum sergilemeye baglamistir.

Ancak 1970’lerin basinda Bretton Woods (BW) sisteminin yikilmasi ve yasanan
petrol soklarinin da etkisiyle konjonktiir tekrar yon degistirmis ve buna paralel olarak kriz
kuramlar1 tartigsmalar1 yeniden alevlenmistir. Ilimli ve kontrollii enflasyon birdenbire
kontrolden ¢ikmis, artmaya baslamistir. Enflasyon oranlar1 %10’un iizerine ¢ikinca ¢ift
rakamli enflasyon gibi bir terim belirdi. Nedense ¢ift rakamli enflasyonlar issizligi asagi
cekecek ve sosyal ilerlemelere imkan verecek giicii bulamadi. Bu sekilde alisiimamis
birlesim olan yiikselen fiyatlarda issizlik orani, biiylimenin ¢ok az olusu veya hi¢ olmayis,
“stagflasyon” olarak adlandirildi. Keynes’ci ekonomistler tarafindan beklenmeyen ve akla

uygun gelmeyen bir durum gerceklesmisti.

Ekonomik goriis ve fikirler Ikinci Diinya Savasi’ndan bir kusak sonra 1980’in
basinda tamamen degismis, piyasalart kendi haline birakmanin en dogru yol oldugu
insanlarin kafasina kazinmaya baslamis ve finansal reform siireci uygulamaya konmustur.
Kesintilere ugramasina ragmen bu siire¢ birgok iilkede devam etmektedir. Bu siire¢ iki
asamada incelenebilir. Reformlarin birinci asamasini 1980’lerden baslayan ve 1990°l
yillara kadar devam eden donem olusturmaktadir. Bu dénemde birgok iilke mali piyasalarla
ilgili finansal baski doneminden kalma yasalar1 kaldirmis ya da yeniden diizenlemistir.
Finansal serbestlesme doneminde faiz sinirlamalart kaldirilmis, kredi politikalar:
degistirilmig, bankacilik sektoriine giris cikist serbest hale getirecek diizenlemeler
yapilmig, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmis ve menkul
kiymetler borsalari kurulmus ya da bu borsalarin daha aktif hale gelmesini tesvik eden
politikalar yiiriirliige konmustur. Ancak bu donemde bircok iilke degisik diizeylerde mali
ve/veya parasal krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu iilkelerden Arjantin, Filipinler,
Finlandiya, Gana, Israil, Isveg, Norveg, Sili, Tayland, Tiirkiye, Uruguay ve Veneziiella

ciddi krizler yagamisglardir.

Bu krizlerden sonra finansal serbestlesme politikalar1 birgcok elestiriye ugramis ve
yeniden ele alinmiglardir. Finansal serbestlesme teorisinin Onciilerinden McKinnon gibi

iktisatcilar dahi daha kontrollii bir finansal serbestlesmeden s6z etmeye baglamiglardir.



1990’11 yillardan itibaren baslayan ve giliniimiize dek siiregelen finansal reformlarin ikinci

asamasinda, ekonomide daha ¢ok yapisal diizenlemelere yonelik ¢aligmalar yapilmaktadir.

Bu diizenlemelerin temel amaclari, makroekonomik istikrar1 saglamak, kredi
piyasasinda yanlis secim ve etik problemleri gibi asimetrik bilgiden kaynaklanan
aksakliklar1 gidermek icin finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gozetleme
mekanizmasi1 kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi ile
uluslararast kredi piyasalar1 arasindaki kopukluklar1 gidermek ve menkul kiymet
borsalarinin diinya borsalartyla entegrasyonu saglamak olmustur. 1990’11 yillarda siklikla

yasanan krizlerden bu agamanin heniiz tamamlanmadig1 ortadadir (Giiloglu, 2002: 4).

1994-1995 yillarindaki Meksika krizi makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi
bir ortamda ortaya ¢ikmustir. Ornegin Meksika’da diger iilkelerde goriilen biiyiik biitge
aciklart mevcut degildi ve enflasyon orani diisiiktii. Ancak bu sirada 6zel sektore agilan
kredilerin hizla artmasi, doviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz
oranlarinin 6zellikle ABD’deki faiz oranlarinin yiikselmesi, politik cinayetlerden dolay1
olusan belirsizlikler gibi faktorler Meksika ekonomisine olan giliveni oldukca
zayiflatmistir. Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz kuru bandinit %15
oraninda genisletme kararindan sonra, peso beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde deger
kaybetmeye baslamis, uluslar arasi rezervler iki giin i¢cinde 5 milyar dolar eridikten sonra
bunun yeterli olmayacag: diisliniilmiis ve 22 Aralikta peso dalgalanmaya birakilmistir. Bu
durum faiz oranlarmin firlamasma yol agmis ve bankalarin portfoylerinin bozulmasin
hizlandirmistir. Panik icindeki uluslararast yatirimcilar hizli bigimde fonlarmi geri

cekmeye baslamislar ve krize neden olmusglardir.

Gilineydogu Asya ilkelerinin kriz Oncesi donemi incelendiginde, 6nemli
sayilabilecek makroekonomik dengesizliklerin olmadigi goriiliir. Ozel sektdre acilan
kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak 6zel sektdriin bankalara olan bor¢larinin
artmasi, reel anlamda ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi, cari islemler agiginin

yiikselmesi krizin ana nedenleri olarak gosterilebilir.

Rusya krizinin nedenleri genel olarak siralanacak olursa; ¢cok genis biitce aciklari,

firmalarin asir1 boyutlarda kur riskine maruz birakilmasi, yabanci kredilerde geri 6deme



stiresi bir y1l iginde dolan kisa vadeli bor¢larin agirligi, finans ve bankacilik sektorlerinde
altyap1 ve denetim mevzuatinin yetersizligi, maas ve iicretlerin biit¢e disiplinin kaybolmasi
nedeniyle 6denmemesi ve sosyal ddemelere bagli borglarin artmasi, bor¢larin 6denmesi
i¢in tekrar bor¢clanmanin getirdigi faiz yiikii, diinya hammadde piyasasinda 6zellikle petrol
ve gaz gibi Uriinlerin fiyatlarinda diismeler, rublenin ABD dolarina endekslenmesi ve suni
olarak asir1 degerli tutulmasi, iktisadi biiyiime ve sanayi iiretiminde artist saglayacak
herhangi bir hiikiimet programinin olmayisi, dissal sebepler (Asya krizi, petrol fiyatlarinin

diismesi vb.) gibi sebepler seklinde 6zetlenebilir.

Diinyanin en biiylik dokuzuncu ekonomisi olan Brezilya, 1994-2001 doneminde
ortaya c¢ikan gelismekte olan iilke krizlerinin her birinden etkilenmistir. Brezilya para
biriminin dolara baglandigr ve déviz kurunun ¢ipa olarak kullanildigi 1994 Real Plani
(Doviz Kuruna Dayali Istikrar Programi)’nin esas basarisi, 1993-94’te hiper enflasyonu
(ylizde 2700), 1998°de yiizde 3.5’e diisiirmesidir. Ancak, ayn1 yilda yiizde 8’e ulasan biitce
acig1 ile ylizde 4.5 olan cari acig1 kapatmakta basarisiz kalmistir. Dolayisiyla, Agustos
1998’de Rusya’nin dis borglarini erteledigini ilan etmesinin ardindan, yatirimcilarin
gelismekte olan {iilkelere agtiklar1 pozisyonlari yeniden degerlendirme yoluna gitmesiyle
birlikte, ilk dikkat c¢eken iilke, blitce ve cari islemler aciklariyla, Brezilya olmustur.
Brezilya krizinin ortaya ¢ikis nedeni biitce disiplininin saglanamamasi ve siiregelen cari

ac1gin kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmesidir.

Arjantin krizinin ana nedenleri; asir1 degerlenmis doviz kuru, 10 senedir dolara
esitlenmis durumdaki pesonun ihracatta rekabet giiciinii azaltmasi, devaliiasyon beklentisi,
kamu harcamalarinin azaltilamamasi, vergi gelirlerindeki diisiis ve rekor issizlik

oranlaridir.

1990’11 yillarda baslayan piyasalarin liberallestirilmesi sonucu kontrol ve finansal
denetimden uzaklasan finansal sistemin yarattig1 en son kriz olan 2008 krizi tiim diinyay1
etkileyen kiiresel bir kriz halini almigtir. 2008 krizi piyasalarla ilgili tiim algilart sarsmigtir.
Piyasalarin kendi kendine iyi isleyebilecegi inanci yavas yavas yok olmaya baglamistir.
1929 krizinden sonra diinya tarihinin yasadigi ikinci en biiyiik kriz olan 2008 krizinden
once de tipki 1929 krizi dncesi gibi bir ortam hakimdi. 1990’11 yillara damgasin1 vuran

liberalizasyon politikalar1 tiim diinyay1 sarmigti. ABD halki hi¢ olmadig1 kadar harcamaya



baslamisti. Hiikiimetin vergi oranlarinda indirime gitmesi bu duruma hiikiimet kanadinin
da destek verdiginin gostergesiydi. Buna ek olarak FED’de faiz oranlarini oldukc¢a diisiik
tutmast ABD vatandaslarinin harcamalarini arttirmalarina neden olmustur. Tasarruf
oranlar1 diismiis neredeyse sifira yaklasmisti. 1920’lerde de 2000’lerde de kredi patlamasi
ve konut piyasasinda hareketlilik yliksek seviyelere ulagsmigtir. Bu durum her iki krizde de
balon olusturmustur. Bu iki krizde temel ortak noktalardan biri de bankacilik sisteminin iyi
yapilanmamis olmasidir. 1929 krizi oncesinde de finansal kurumlara giiven kaybi s6z
konusu idi. ABD’de finansal sistem o donemde kiigiik bagimsiz bankalardan olusuyordu ve
bu yiizden de oldukga kirillgandi. 1929 krizi ile 2008 krizi arasindaki temel farklilik likidite
saglama alninda goze carpmaktadir. 1929 krizi sirasinda altin standardini korumak adina
otoriteler likiditenin arttirilmasina izin vermislerdir. Bu tecriibe ile birlikte 2008 krizinde

otoriteler likiditeyi kolay bir sekilde arttirdilar.

Bu calismada, krizlerin analizi ve krizden ¢ikis politikalarinin daha 1iyi
anlasilabilmesi icin Ozellikle kriz yasayan iilkelerin deneyimlerine yer verilmistir. Bu
yapilirken, genis bir literatiir taramasina gidilmis, krizleri degerlendiren ¢ok sayida yazarin

yapitlar1 taranmis ve degerlendirilmistir.

Bu c¢alisma iki boliimden olugmaktadir:

Birinci boliimde reel sektor krizi ve finansal krizlerin kavramsal gergevesi ortaya
konmus, krizlerin kapsami kisaca agiklanmis, ekonomik krizlerin kisa ve uzun dénemli
etkileri detayli bir sekilde incelenmistir. Ek olarak krizlerin psikolojik etkileri lizerinde

durulmustur.

Ikinci béliimde ise 1870 Diinya Krizi, 1929 Biiyiik Diinya Krizi, 1973 Petrol Krizi,
1994 Meksika Krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi,
2001 Arjantin Krizi ve son olarak 2008 Kiiresel Krizi’nin ortaya ¢ikis nedenleri, yayilmasi,
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri {izerindeki etkileri, {ilkelerin krizden ¢ikis

icin uyguladiklar politikalar incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

1.KRiZ HAKKINDA GENEL BIiLGIiLER

1.1. Kriz Kavrami ve Tanimlari

Kriz, ¢esitli bilim dallarinda ve ayn1 zamanda giinliik konugsma dilinde ¢ok yaygin
olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Etimolojik kdkeni Yunanca “krisis” kelimesine
dayali olan kriz kelimesi, 6zellikle tip biliminde ¢ok yaygin bir kullanima sahiptir ve genel
olarak “aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi” ya da “bir hastaligin ¢ok ileri bir safthaya

ulagmas1” anlamlarina gelmektedir (Aktan, 2001: 1):

Kriz, sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez “buhran” ve “bunalim” kelimeleri ile es
anlamli olarak kullanilmaktadir. Ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz, siyasi kriz,
hiikiimet krizi, ahlak krizi vb. kavramlara sadece giinliik dilde degil, bilimsel terminolojide
de ¢ok sik rastlanmaktadir. Sosyal bilimler agisindan kriz kavraminin genel bir tanimini
yapmak hi¢ de kolay degildir. I¢inde bulunulan durumun ya da karsi karsiya kalinan
olaylarin ne derece “kriz” oldugu kisiden kisiye degisebilmektedir. Herhangi bir durumu
kriz olarak adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlari ya da 6zelliklerinin bilinmesinde

yarar bulunmaktadir (Aktan, 2001: 2):

Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da dngoriilemeyen bazi gelismelerin makro diizeyde
devlet; mikro diizeyde ise firmalar ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasidir.
Sadece ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz olarak
adlandirmak dogrudur. Yoksa normal siire¢ igerisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz demek
degildir. Kriz, bu agidan beklenmedik bi¢cimde ortaya ¢ikan “ciddi bir sorun” olarak
diistiniilmelidir. Rutin gelismeler ve sorunlar “kriz” degildir. Krizin en 6nemli 6zelligi
onceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya ¢ikmasidir (Altuntepe,

2008: 130).



Ekonomik kriz genel olarak; piyasada bulunan mallarda, hizmetlerde, bu mal ve
hizmetlerin {iretiminde kullanilan iiretim faktorleri ile farkli piyasalarda olusan fiyatlarda
meydana gelen ekonomik faaliyetlere gore normal olmayan asir1 dalgalamalar1 ifade eder.
Temel anlamda ekonomik krizler, reel sektor ve finansal sektor krizleri olmak iizere iki ana
baslik altinda siniflandirilmaktadir. Bu ana basliklarin igersinde yer alan kriz tiirleri olarak
bankacilik krizi, dig bor¢ krizi, doviz krizi ve borsa krizi gibi tiirleri saymak miimkiindiir

(Altuntepe, 2008: 130).

1.2. Ekonomik Kriz Tiirleri

1.2.1. Reel Sektor Krizi

Reel sektor krizleri; mal, hizmet ve isglicii piyasasinda ciddi daralmalar seklinde
ortaya ¢ikan kriz tiiriidiir. Eger mal ve hizmet piyasasindaki fiyat artiglar1 belirli bir sinirin
iistiindeyse, bu durum enflasyon krizi olarak adlandirilmaktadir. Diger bir reel sektor krizi
olan durgunluk krizi, fiyatlar genel seviyesindeki artislarin, ekonomide yatirimlar tesvik
edecek diizeyin altinda gergeklesmesi olarak tanimlanabilir. Bir bagka reel kriz tiirii olan
igsizlik krizi ise, emek piyasasindaki issizlik oranlarmin alisilmis seviyenin iizerinde

olusmasi seklinde tanimlanabilir (Kibrit¢ioglu, 2001: 174).

1.2.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalarinda siddetli fiyat dalgalanmalari
veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi ile
ortaya cikar (Kinaytiirk, 2006: 15). Finansal krizler, finansal piyasalarin, etkinligini
kaybetmesi seklinde de tanimlanabilir. Finansal piyasalarin en 6nemli islevi fonlari, en iyi
getiriyi saglayacak yatirim alanlarina aktarmaktir. Bu aktarim mekanizmasini kuran sistem,
finansal sistemdir (Kuran, 2006: 5). Ekonomide kamu, cari islemler ve tasarruf aciginin
artmas1 ekonominin yapisint olumsuz olarak etkiler. Genisletici para ve maliye politikalar
bu aciklarin nedenidir. Kamu ve tasarruf a¢iginin artmasi faiz oranini arttirir, yerli paray1
degerlendirir. Aciklarin ¢ok artmasi devaliiasyon beklentisini artirir. Develiiasyon
beklentisindeki siireklilik doviz fiyatim1 ve talebini artirarak finansal krize neden olur

(Kmaytiirk, 2006: 15).



Finansal krizler ekonominin reel kesimi {izerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir. 1990’11 yillarin
basindan itibaren diinyanin ¢esitli ekonomilerinde degisik finansal krizler yasanmistir.
1994-1995 yillarinda Latin Amerika Ulkeleri’nde ortaya ¢ikan Tekila Krizi, 1997°de
Tayland parasinin devaliie edilmesiyle baslayan Gilineydogu Asya Krizi, 1998 yilinda
meydana gelen Rusya ve Brezilya Krizi, 2000-2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan krizler
ve 2001 yilinda Arjantin ekonomisinin yasadigi kriz, finansal krizlere ornek olarak

gosterilebilir (Dogan, 2005: 3).

Ekonomideki finansal dengesizliklerin tiimiiniin krize neden olacagini sOylemek
olduk¢a zordur. Dengesizliklerin ekonomik krize yol a¢ip agmamasi, biiyiik olgiide
dengesizliklerin giderilmesinde uygulanan politikalarin giivenirligine ve iilkenin finansal
sisteminin saglikli islemesine baghdir. Tiim bu faktorler, ekonominin krize duyarliligini
belirlemektedir. Dolayisiyla finansal krizler, ekonomilerin kirilganlik derecesinin
artmasina bagli olarak, ekonomik veya finansal diizensizliklerin bir sonucu olarak ele

alimmalidir (Isik ve digerleri, 2004: 47).

Finansal krizlerde, banka ve isletmelerin bilancolarinda olusan uyumsuzluklar
biiyiik 6nem tasimaktadir. Bilancolarda gozlenen aktif-pasif dengesizliklerinin en 6nemli
nedeni parasal uyumsuzluktur. Spekiilatif sermaye hareketlerinin basrol oyuncular
spekiilatorler i¢in bir finansal piyasadan ¢ikis, bu piyasaya karsi giivensizligin ortaya
cikmasi ile baglar. Para spekiilatoriiniin giiveninde ¢dkiis, ekonominin bankalar1 ve ¢alisan
firmalar1 genis Olgekli bir parasal uyumsuzluktan rahatsiz oldugunda bir finansal krize

dontisiir (Akalin ve Ugak, 2007: 256-257).

1.2.2.1. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi, finansal sisteme olan gilivenin sarsilmasi sonucu tasarruf
sahiplerinin mevduatlarini geri ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmeleri durumunda ortaya
cikar. Bankalarin bu talepleri yerine getirememeleri ile mali panik, krize doniismiis olur
(Kuran, 2006: 5). Bankalardan biiylik oranda mevduat c¢ekilmesi, banka bilancolarinin

kotiilesmesi, aktif kalitesinin bozulmasi, geri donmeyen kredilerin artmasi ve menkul
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kiymet piyasalarindaki dalgalanmalar bankacilik krizlerinin temel nedenleri olmaktadir

(Dogan, 2005: 5).

Banka, miisterilerinin ne zaman paraya ihtiyaglar1 olacagin1 6énceden kestiremedigi
icin, likidite bankalar agisindan biiyiik 6nem tagir. Bankaya hiicumun 6nlenmesine yonelik
en Onemli mekanizmalardan biri mevduat sigortast kurumudur. Bu yontemde, Merkez
Bankasi, Hazine veya dogrudan devlet, ticari bankalardaki bazi veya tim mevduati
bankanin batma riskine karsi sigorta eder, bu durum mudiler agisindan devlet garantisidir.
Bunun karsiliginda ise iliye bankalardan prim alir. Genelde, mevduat sigortast banka
hiicumlarini 6nlemekte basarili olmustur. 1930’lara kadar sik sik banka hiicumlarina sahne
olan ABD’nde mevduat sigortasi sisteminin kurulmasi ile birlikte bir iki istisna disinda

bankaya hiicum ortadan kalkmist1 (Yahsi, 2006: 12).

Gelismislik diizeyi ne olursa olsun, 1990’11 yillar boyunca, diinya ekonomisi pek
cok bankacilik krizine sahne olmustur. Bu krizlerin biiyiikk bir boliimii de, bankacilik
sistemlerinin yeniden diizenlenmesinden ¢ok kisa bir siire sonra patlak vermistir. Tablo
1’de yillar itibariyle gesitli tilkelerde yasanan bankacilik krizleri ve yaratmis olduklar1 bazi

sonugclara ait bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1: Bankacilik Krizleri

Toplam kredilerin Yeniden
.- %’si olarak, apilandirmanin
Ulke Yillar islemeyen kredilerin m)zlllil})feti GSYIH’nin
maksimum tutari %/’si olarak
Sili 1978-83 19 41
ABD 1984-91 4 5-7
Norveg 1988-92 9 4
Finlandiya 1991-93 9 8-10
Isveg 1991-93 11 4-5
Meksika 1995-97 13 14
Arjantin 1995 .. 2
Brezilya 1995- 15 5-10
Tayland 1997- 47 24
Giiney Kore 1997- 25 17
Endonezya 1997- 55 58
Malezya 1997- 25 10
Filipinler 1998- 12 7

Kaynak: Atik, 2005: 75
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Krize ugrayan Asya iilkelerinde 1990’11 yillarmn ilk yarilarindan itibaren bankacilik
sistemini denetleme ve diizenleme mekanizmalarinda iyilesmeler baglamakla birlikte, bu
ilerlemeler yeterli olmamis Asya iilkeleri 1997 yilinda krize siiriiklenmistir. Biitiin bunlara
finansal kurumlarin risk yonetimindeki basarisizliklari da eklenince kotii kredilerin

oraninda biiylik artiglar goriilmiistiir.

Yiikselen piyasa ekonomilerindeki bankacilik krizlerinin en énemli sonuglarindan
bir tanesi, banka sahipliginin yapisinda meydana gelen degisim olarak gosterilmektedir.
Bankalarin iflasina dair endise veya korku ve kredi sdzlesmelerinin kisir dongiisii, pek ¢cok
hiikiimeti, ya sikintida bulunan bankalara el konulmasi ve bunlarin daha sonra tekrar 6zel
sektore devri ya da banka birlesmelerinin tesviki veya yabanci miilkiyetine ge¢mesi

seklindeki miidahale yollarini1 kullanmaya mecbur etmektedir (Atik, 2005: 75).

Banka krizleri reel kesime ciddi zarar vermektedir. Bunun nedeni ise; isletmelerin
faaliyetlerinde kredi kullanmasidir. Bankalar, devlet giivencesine dayanarak verimli
olmayan krediler kullandirabilmektedirler. Bu durum bankacilik sistemine zarar verdigi
gibi yabanci yatirnmlar1 da kagirmaktadir. Bankalar finansal kesimin en dnemli 6gesini
olusturur. Bankalar1 saglikli olmayan {ilkelerde istikrar saglanamaz, refah diizeyi

artirllamaz ve uzun siireli yabanci sermaye yatirimlar1 olmaz (Kiaytiirk, 2006: 19).

1.2.2.2. Doviz Krizi

Bir iilkenin parasina yonelik spekiilatif saldirilar olmasi, bunun sonucunda ulusal
paranin devaliie edilmesi veya serbest piyasada degerini hizla ve dnemli dlgiide yitirmesi
ile baslayan, genellikle ekonomi otoritelerinin parayr ¢okiisten kurtarmak icin i¢ faizleri
artirmak ve/veya uluslar arasi rezervlerini biiyiik 6l¢iide harcamak zorunda kalmasi
seklinde gelisen krizler doviz krizi olarak tanimlanir. D6viz krizi yerel para biriminin ani

ve hizli deger kaybina ugramasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Yahsi, 2006: 5).

Doviz krizi her zaman olmasa da ¢ogunlukla sabit, yar1 sabit doviz kuru standartlar
altinda, Para Kurulu uygulamasinda veya iilke parasindan kag¢is durumunda ortaya ¢ikar.
Sabit doviz kuru sisteminin uygulanmasinda ve kurun belirlenmesinde ¢ok dikkatli

olunmasi1 gerekmektedir. Sabitlenmis doviz kuru sistemi ileride, cari islemler dengesine
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bagl olarak iilke parasina yonelik spekiilatif ataklara yol agmaktadir. Bu ataklar iilkenin
doviz rezervlerinin erimesine ve ekonomi yoOnetimini, yeni bir ddviz kuru sistemini
belirlemeye zorlamaktadir. Yeni doviz kuru sistemi genellikle dalgali doviz kuru

olmaktadir (Dogan, 2005: 5).

Sabit kur politikasinda, doviz kurundaki spekiilatif ataklari 6nlemek tlizere doviz
kurlar1 sabit tutulur. Keyfi olarak para basilmaz, kamu harcamalar1 kontrol altina alinir.
Dikkatli ve titizlikle uygulanirsa enflasyon kontrol altina aliabilir. Sabit kur politikas1
uygulamasi, 6te yandan ekonomide iilke parasi yerine dovizin yaygin kullanimina sebep
olur. Ulke de enflasyon var ise dovize olan talep artmaktadir. Ciinkii TL, hisse senedi,
tahvil gibi kagitlarin ve mevduatlarin degerini enflasyon eritmektedir. Ddvizler ise
enflasyon karsisindaki degerini korur. Bu ylizden halk TL yerine dovize yonelir. Dovize
yonelmenin Oniine ge¢mek icin enflasyonu kontrol altina almak gerekir. Enflasyonun hizi
kesilince TL bollugu yaratmamak gerekir. Doviz ¢ipasina dayali sistemde enflasyon
konusunda olumlu gelismeler olmasina ragmen, yerli paranin deger kazanmasi sonucu cari
acik biiylimektedir. Sabit kurdan ¢ikamayan iilkeler finansal krize dogru siiriiklenirler

(Kinaytiirk, 2006: 20).

1.2.2.3 Borsa Krizi

Borsa krizi, borsada islem géren menkul kiymetlerin fiyatlarindaki yiiksek oranl
diisiisler olarak tanimlanabilir. Borsa’nin yiikselise ge¢mesi ekonomiye olan giiveni,
ekonomik parametrelerin olumlu bir seyir i¢inde oldugunu yansitirken, borsadaki biiyiik
deger kayiplar1 ekonomide bazi seylerin rayinda gitmedigi konusunda énemli bir gdsterge

olarak goriilmektedir (Dogan, 2005: 6).
1.3. Krizlerin Kapsami
1.3.1. Ulusal Ekonomik Kriz
Kapitalizm, kiiresellesmeden once ¢ogu kriz ¢iktigi iilkeyle sinirli kalirdi. Bunun

belki de en biiyiik istisnasi 1929 biiyiik diinya krizidir. Bununla birlikte o dénemde

diinyanin 6nemli bir boliimii sosyalist sisteme bagli oldugu ve piyasa ekonomisinin diginda
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bulundugu igin krizin biitiin diinyay:r kapsamasi s6z konusu olmamistir. Bugiin bile bazi
krizler ¢iktig1 yerle siirlt kalabiliyor. Eger krizin ¢iktig1 iilke goreli olarak kiiglik bir
ekonomiye ve diinya ticaretinde kiiciik bir paya sahipse kriz o iilkeyle ve yakin ekonomik
iliskide bulundugu {ilkelerle sinirli kalabiliyor. Buna bir 6rnek olarak 2001 Tiirkiye krizi
verilebilir. Tiirkiye’deki bankacilik krizi Rusya ile Tiirkiye’ye komsu Ortadogu iilkelerinde

bazi etkiler yaratmig, ondan 6teye bir sigramast olmamistir (Egilmez, 2009: 52).

1.3.2. Bolgesel Ekonomik Kriz

Bazen bir ekonomide baslayan kriz iliskili oteki ekonomilere de sigrayarak bir
bolgesel kriz halini alabiliyor. Buna bir 6rnek olarak 1997 Asya krizini verebiliriz. Bu
krizde Tayland’da baslayan krizin Singapur ve Hong Kong gibi bdlgenin giiclii
ekonomilerine de sicramis olmasinin altinda yatan baglica neden, yatirimcilarin o bolgeyi
ayr1 ayr1 devletler olarak degil de bir biitiin olarak gérmesinden kaynaklanmistir. Sonugta
kriz biitiin bolgeye ve biitiin islemlere yayilmis, hatta kiiresellesme egilimi gdstermistir

(Egilmez, 2009: 52-53).
1.3.3. Kiiresel Ekonomik Kriz

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte
ozellikle bliyiik ekonomilerde ¢ikan ekonomik krizler kiiresel alana kolaylikla ve hizla
yayilir olmustur. Yani diinyanin artik neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomisi sistemi
icinde ve sermaye hareketlerini serbest birakmis konumda oldugu i¢in krizin yayilmasi ¢cok
daha biiyiik bir olasilik haline gelmistir. Buna 6rnek olarak 2007 yilinda ABD’de ortaya
¢ikan mortgage kredileri krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle Ingiltere’ye sigrayan
ekonomik kriz 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel bir krize donilismiistiir. Baslangicta
bu krizin Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya basta olmak iizere gelisme yolundaki iilkeleri
pek etkilemeyecegi diisiiniiliirken, bu tahmin ger¢eklesmemis ve biitiin iilkeler krizden

etkilenmislerdir (Egilmez, 2009: 53).
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1.4. Ekonomik Krizlerin EtKileri
1.4.1. Kisa Donemdeki Etkileri

1.4.1.1. Borsa Uzerinde

Glinlimiizde borsalar, soyut pazarlardir. Satici, elinde bulunmayan bir mali, bedelini
O0denmeyen bir aliciya satabilir. Satis akdi sozle yapilir. Alic1 ve satici, menkul kiymetler
borsasina giremezler. Islemler profesyonel bir aracinin hizmetinden yararlanilarak
gerceklestirilir. Finansal globallesme olarak artan kisa vadeli sermaye akimlarinin 6nemli
bir sonucu reel getirilerin 6nemini yitirerek spekiilatif glidiilerin iiretken yatirimlara dogru
bir egilim olmasi ve sermaye kontroliinii engellemesi ile birlikte sermaye piyasalarinda
krizler meydana gelmektedir. Bu krizler zamanla uluslararasi bir nitelik haline gelerek

ulusal makro ekonomik politikalardaki denetimi de giiglestirmektedir (Arslan, 2006).

Ekonomilerde kriz doneminde ve krize yakin tarihte borsalarda suni bir artis
olmaktadir. Beklentilerin ger¢eklesmelerden daha o©Onemli oldugu gelismekte olan
ekonomilerin menkul kiymet borsalarinda ise belirsizlik daha ¢ok olmaktadir. Kriz
donemlerinde menkul kiymet borsalarina en fazla etken olan degisken piyasa faiz
ortamidir. Ciinkii degisen faiz oranlar ile gelecekteki nakit girisleri konusundaki
bekleyislerde degismektedir. Krizden ¢ok kisa bir siire 6nce artmaya baglayan faiz oranlar
ve Ozellikle de kisa donemli faiz oranlart belirsizlik ile risk yiikiinii almis olan menkul
kiymet borsalarindan fonlarin kagisina neden olmaktadir. Bu durumda islem hacmi
olduk¢a daralan borsanin yani sira tasarruflar kisa donemli faizlere yonelmektedir.
Yiikselmis faiz ortamindan ne kadar yara aldig1 ve kriz ekonomisine ne kadar dayanacagi
belli olmayan sirket hisse senetlerine karsi etkili miktarda talep azalisi olmaktadir. Bu
donemde zaten sirketlerin gelecekteki kar beklentileri de belirsizlik altinda oldugundan
krizin ardindan gelen 3-6 aylik donemde ise faiz ortami gerilese de hisse senedi

fiyatlarindaki degiskenlik yiliksek olmaktadir (Arslan, 2006).
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1.4.1.2. Doviz Kurlar1 Uzerinde

Do6viz kuru rejimlerinin krizler ile iliskisi, kriz yasayan llkelerin ¢ogunlugunun
sabit ayarlanabilir kur rejimlerini tercih etmeleri ve ani sermaye c¢ikisi nedeni ile kur
rejiminin  devam  ettirilemeyip,  yliksek  devaliiasyonlarla  sonu¢lanmasindan
kaynaklanmaktadir. Doviz kuru krizlerine iliskin degisiklikler, {ilkelerin gelismislik
diizeylerine gore farklilik gostermekle birlikte, bankacilik krizleri ile ikiz krizlerin,
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, sabit doviz kurlarinda daha ¢ok meydana geldigi
goriilebilir. Gelismekte olan tilkeler, diger az gelismis iilkelerle kiyaslandiginda, daha ¢ok
sermaye hareketliligine maruz kalmaktadir. Bu nedenle, finansal kirilganlik bu iilkelerde

daha fazladir (Yanar, 2008: 267).

1.4.1.3. Faiz Oranlar1 Uzerinde

Globallesen ekonomiler yurt i¢inde ve uluslararasi diizeyde dengenin olugsmasinda
en onemli degiskeni faiz paritesi olarak kabul etmektedir. Finansal piyasalarda islem
gormekte olan fonlarin her birisi ayr1 ayr1 spekiilasyon konusu olabilmekle birlikte
Ozellikle hedge (riskten sakinma) fonlar bu alanda en cok tartisilan finansal araclardir.
Globallesme siireci ile birlikte doviz kuru spekiilatif para hareketlerine karsi asir1 duyarl
hale geldiginden, ulusal doviz rezervi, mal hareketlerinden ¢ok para hareketleriyle
belirlenmektedir. Globallesme siirecinde faiz haddi de spekiilatif para hareketlerinin temel
belirleyicisi olmaktadir. Bu siirece baglh olarak, yilikselen faiz oranlari tasarruflari yeterli
Olclilerde tesvik edemedigi gibi, maliyet artislarina neden olarak enflasyon oranini
yiikseltmektedir. Mali serbestlesme sonucunda yiikselen faiz oranlari, bu durumda

istikrarsizlik yaratici bir faktor haline gelmektedir (Arslan, 2006).

Bir ekonomide beklenen enflasyon orani ne kadar yiiksek ise nominal faiz de o
oOl¢iide yiiksek olmaktadir. Enflasyon ile miicadele ¢abalar1 dahilinde iilkeler zaman zaman
daha yiiksek faiz ortamina siiriiklenebilmektedir. Bu durumda biitge aciklarini kapamaya
yonelen ekonomilerde i¢ bor¢ stokunun piyasa faiz ortamina rakip saglayacak orandaki
faiz oranlar1 hazinenin finansman maliyetlerini arttirmaktadir. Dolayli olarak bu labirentte

tekrar enflasyon yiikselmektedir. Faiz oranlarmin maliyeti krizi arttirir. Krizin baslangic
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asamasinda yiikselmeye devam eden faiz oranlari isletmelerin finansman maliyetlerini

yiikseltir, kredi olanaklarini daraltir, karliligini azaltir (Arslan, 2006).

1.4.1.4. Altin Fiyatlar1 Uzerinde

Altin tim diinyada islem goren finansal bir emtiadir ya da varliktir. Tiim diinyada
altin fiyatlar1 belirlenir. Yerel olarak altin fiyatlar1 belirlenmez. Tirkiye piyasasinda
islemler bittiginde Londra Piyasasi agiktir, Londra Piyasas1 kapanir Amerika agilir daha
sonra Uzakdogu piyasalar1 agilir. Tim diinyada altin fiyatlar1 stirekli degisir, hareket
halindedir. 1 gram altin fiyat1 tim diinyada 24 saat esasin baz alinarak fiyati olusur. Anlik
fiyatlar degisir ve hizli bir sekilde nakitte ¢evrilebilir. Kisaca tiim diinyadaki ekonomik

gelismeler altin fiyatlarini etkiler.

Altin fiyatlarina en etkili yon veren lilke ABD’dir. Amerika’da yasanan ekonomik
olaylar, Amerika’daki kurumlarin politikalari, inis ve ¢ikislar altin fiyatlarini etkiler. 2008
yilindaki Amerika’daki krizin etkileri ile altin fiyatlar1 yilikselmistir. Yatirim enstriimani

olarak altin fiyatlarinin degisimi bu unsurlara baglidir.

Uluslararas1 piyasalarda altinin degeri dolar ile ifade edilir. Buna bagl olarak
dolarin degerinin diismesi veya yiikselmesi altin fiyatlar1 {izerinde etkilidir. Dolar euroya
gore deger kazandiginda altin fiyatlar1 diiserken, dolar euro karsisinda deger kaybederse
altin fiyatlan yiikselmektedir. Tiirkiye’de ise dolar kurunun degeri altin fiyatlar1 iizerinde
etkileyici olmaktadir. Enflasyonla ilgili deger ve beklentiler de altin fiyatlar1 iizerinde
etkilidir. 2008-2009 yillarinda Ozellikle krizle birlikte ozellikle altinin enflasyondan
koruma 6zelligi ortaya ¢ikmugtir. Kriz ortamlarinda altin her zaman gilivenli bir siZinak
olmustur. Altin her zaman likidite edilen ve kendinden menkul bir yatirim aracidir.

Diinyanin her yerinde karsilig1 alinabilmektedir.

1.4.1.5. Petrol Fiyatlar1 Uzerinde

Son yillarda gelismis ya da gelismekte olsun ekonomilerin en 6nemli sorunlarindan
birisi, uluslararasi piyasalarda petrol fiyatinin asir1 artis gdstermesidir. Diinya petrol arzinm

ve dolayisiyla fiyat olusumunu etkileyen baslica faktorler arasinda; {ilkelerin stratejik
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petrol rezervleri, iiretici lilkelerin ellerindeki stok miktari, iiretim ve tagima maliyetleri,
mevsim kosullari, OPEC, IEA, ABD, Biiyiik Petrol Sirketlerinin strateji ve yatirim
politikalar1 yer almaktadir. Fiyatin olusmasinda talep yoniinden etki eden faktorler
arasinda; ekonomik gelisme, bolgesel ekonomik-siyasal-askeri faaliyetlerdeki karigikliklar,
enerji saglama gilivenligindeki beklentiler ve ulagtirma sektoriinde daha kaliteli petrol

tirtinlerine olan gereksinimin artmasi yer almaktadir (Bayrag, 2008).

Ekonomik kriz donemlerinde petrol fiyatlarindaki diisiisiin baslica nedeni krizin
iilke ekonomilerini durgunluga itmesi ve petrol talebinin hizla diisecegi beklentisidir.
Zaman ig¢inde ilkelerden gelen krizden c¢ikis sinyalleri petrol fiyatlarinin tirmanmasina

neden olmaktadir.

1.4.2. Uzun Donemdeki Etkileri

1.4.2.1. Ekonomik Biiyiime Uzerinde

Krizin ilk etkilerinden biri de ekonomik biiylime iizerindeki etkisidir. Kriz
donemlerinde tiim ekonomik gostergeler olumsuz yonde etkilenir. Bagsta liretim olmak
tizere gelir ve harcamalar azalir. Ekonominin kétiiye gitmesi GSMH’yi1 kot yonde etkiler.
Bilindigi iizere biiylime hiz1 lilkenin GSMH’sindeki artig1 6l¢en bir gostergedir. GSMH nin

kotiiye gitmesi iilkenin biiylime hizinin yavaglamasina neden olur.

1.4.2.2. istihdam Uzerinde

Issizlik gostergeleri bir iilkenin ekonomisinin gidisati hakkinda énemli bir aragtir.
Ekonominin saglikli isledigi donemlerde, bunun olumlu etkisi istihdama yansimakta ve

iggiicii piyasasinda da olumlu gelismeler yasanmaktadir (Yaprak, 2009: 44).

Ekonomik krizlerin belki de en dnemli sonucu kriz nedeniyle pek ¢ok kisinin issiz
kalmasidir. Kriz oldugunda isverenler karlarin1 korumak icin, iscilere verdikleri ticretler
icin ayrilan pay1 azaltma yoluna gitmektedirler. Bunu da ya is¢i sayisini azaltarak yani
isten c¢ikarma ya da iscilerin tcretlerini dogrudan diisiirme yoluyla yaparlar. Kriz

donemlerinde issizlik oraninin artistyla dogru orantili olarak eksik istthdamin artig
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goriilmektedir. Istihdamdaki verimlilik artis1 krizlerin iilkelerin isgiicii iizerinde yarattig1
olumlu etkilerden birisi olmakla birlikte, gelismekte olan iilkeleri serbest piyasa

ekonomisine doniistlirdiigiiniin de 6nemli bir kanitidir (Erdogan, 2006: 55).

1.4.2.3. Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerinde

Bir finansal kriz yasayan iilkede yapilan devaliiasyonlarin, hemen ilk etkisi ulusal
para cinsinden llkeye ithal edilen mallarin fiyatlarin1 yiikseltmektir. Gida iirlinlerinin
fiyatlar1 bir¢ok tilkede gida harici tirlinlerin fiyatlarindan daha fazla artmaktadir. Enflasyon
oranlarindaki durum ise, iilkelerin uygulamis oldugu para ve maliye politikalarina gore
degisim gostermektedir. Ornegin, Endonezya da 1997 yilinda enflasyon oran1 % 53, 1998
yilinda ise % 62 olmustur. Hiikiimetler enflasyondaki artigi 6nlemek i¢in ithalata konu olan
tiriinlere siibvansiyon uygulayabilir veya bu irilinlerin fiyatlari1 kontrol edebilir.
Enflasyon sadece reel gelirleri asindirmakla kalmaz, menkul kiymetler borsalarinin
cokmesi ile birlikte tasarruf sahiplerinin ellerindeki hisselerin degerlerinin de diismesine
neden olur. Bununla birlikte, yiiksek fiyat seviyesi, diisiik reel iicretler yoluyla isgiicii

piyasasina sirayet eder ve issizlige neden olur (Erdogan, 2006: 57).

1.4.2.4. Gelir Dagilim Uzerinde

Ekonomik krizler yoksulluk ve gelir dagilimi tlizerinde olumsuz etkilere neden
olmaktadir. Kriz yasayan lilkelerde artan bor¢ yiikii, faiz oranlarinin ytiksekligi ve iilke
kaynaklarimin disar1 ¢ikmasi neticesinde iilke yoksullagmaktadir. Faiz oranlarindaki artig ve
benzer nedenlerle gelir seviyesindeki farkliliklar da gittikge artmaktadir. Cogu gdzlemci,
krizin genel fakirligi, gelir ve tliketim harcamalarinin fakirlik seviyesinin altina inmesi
nedeniyle kesin olarak yayginlastiracagini belirtmektedir. Orta kesimin gelirindeki diisiis,
gelir dagiliminda degisiklik olmamak kosuluyla, fakirlik seviyesinin altindaki niifusu
artirarak genel bir gelir diislisiine neden olabilmektedir. Gelir dagilimindaki esitsizlik
yiiksek oldugunda ise iilkelerdeki fakirlik orani ¢ok daha {ist seviyelere ¢ikabilmektedir
(Yavas, 2007: 194).

Gelir dagilimi esitligini 6l¢mek icin kullanilan araglardan en ¢ok kullanilan1 Gini

katsayisidir. Sifir ile bir arasinda degisen katsayi, sifira yaklastikca gelir dagilim esitligi,
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bire yaklastik¢a gelir dagilimi esitsizligi artmaktadir. Diinya iilkeleri lizerinde yapilan gelir
dagilimi aragtirmalart Gini katsayisinin = 0.25 ile 0.50 arasinda yayginlastigini

gostermektedir (Egilmez, 2010).

Bir krizin kisilerin refah1 etkiledigi kesin olmakla birlikte toplum kesimlerini hangi
dogrultuda etkiledigi konusunda herhangi bir kesinlik bulunmamaktadir. Bir krizde zengin
gruplar fakirlesebilirken, tam tersi de ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak, kesin olan sudur ki;
finansal krizlerin olumsuz etkisi daha ¢ok {ilkenin yoksul olan ve sabit gelirli vatandaslar

tizerinde yogunlagsmaktadir (Erdogan, 2006: 54).

1.4.2.5. Odemeler Bilancosu Uzerinde

Dis 6deme aciklarini ortaya ¢ikaran nedenlerden bir tanesi iktisadi krizlerdir.
Iktisadi dalgalanmalarin genisleme asamasinda gelir ve harcamalar artip fiyatlar
yiikseleceginden 6demeler dengesi agik vermektedir. Konjonktiiriin daralma asamasinda
ise tersine bir gelisme goriilmekte ve 6demeler dengesinde bir fazlalik olusmaktadir. Eger
iktisadi dalgalanmalar boyunca dis agik ve fazlalar birbirine esitleniyorsa denge durumu

korunmaktadir.

Finansal krizlerin sonucu 6demeler dengesi lizerinde yarattig1 etkilerden biri, cari
aciklarin artmasi gelmektedir. Sermaye girisindeki artig cari agifin artmasma olanak
vermektedir. Odemeler dengesi ag131, ekonomideki reel faiz oranlarini, reel iicret diizeyini
ve doviz kurunun olusumu ve isleyisini oldukca 6nemli 6lcilide etkilemektedir. Tiirkiye’de
O0demeler dengesinin bozuk olmasinin belki de en 6nemli sebebi kamunun Onciiliiglinii
yaptig1 yliksek faiz politikasi nedeniyle yiiksek gelir grubuna 6nemli Ol¢lide kaynak
transfer etmesidir. Odemeler dengesinin giderek bozulmas1 sonucunda makro ekonomik ve
dovizlerin siirekli dalgalanmas1 ve milli paranin gittikge degerinin diigmesi, finansal
piyasalarin bozulmasina neden olmaktadir. Ekonomilerde kamu agiklarinin ekonominin
daraldigi donemlerde arttifi, genisleme donemlerinde ise azaldigi bilinmektedir.
Ekonominin canlanma déneminde, sonraki evre olan ekonominin genisledigi doneme gore

kamu agiklarinin diismesi daha da hizli olmaktadir (Arslan, 2006).
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1.4.3. Psikolojik Etkileri

Krizin psikolojik etkileri incelendiginde ekonomik ve sosyal kosullardaki
degismeler insanin ruh saglig1 iizerinde her zaman etkili oldugu ve ekonomik ve sosyal
degismelerin insan ruhsal diinyasinda sorunlara yol ag¢tigi vurgulanmaktadir. Ekonomik
kriz etkilerini siirdiiriirken bireylerin gelecege karst umutsuz ve timitsiz hissetmesine de
neden olmaktadir. Bireyin kendisini degersiz, onemsiz ve basarisiz hissetmesine yol
acmaktadir. Kendini elestiren, degersizlik, 6nemsizlik ve umutsuzluk iginde oldugunu
hisseden birey depresyon yasayabilmektedir. Ayrica yapilan arastirmalar kriz
donemlerinde intihar olaylarinin arttigin1 gostermektedir (Sttiitemiz ve digerleri, 2009:

34).

Kriz dénemlerinde tiiketici giiveni hizla diiser. Insanlar islerini kaybetme
korkusuyla tasarruflarinda artisa giderler. Tiiketiciler kriz donemi boyunca satin alma
davraniglarini yeni kotii ekonomik kosullara gére yeniden diizenlemektedirler. Tiiketiciler
icin mali meselelerin daha biiyiik 6nem arz etmesi ve is giivencesi bakimindan eskisine
gore daha zayif durumda olunmasi gibi bir takim faktdrler nedeniyle bu diizenlemeler en
cok finansal alanda gerceklesmektedir. Ihtiyaglari karsilayacak yeterli paraya sahip
olunmamasi, geliri ihtiyaclar arasinda 6nem sirasina gore yeniden tahsis etmeyi zorunlu
hale getirmektedir. Kriz donemlerinde tiiketiciler daha fazla tasarruf edip daha az harcama
yapmak suretiyle kendilerini krizin kot etkilerine karsi korumaya calismaktadirlar

(Hiisntioglu ve Giler, 2010: 208).

Kriz doneminin davraniglar lizerinde meydana getirdigi en belirgin degisiklik
tiiketicilerin fiyata kars1 daha duyarli hale gelmesidir. Bagka higbir piyasa araci satin alma
davranisi lizerinde fiyat kadar giiclii ve ani bir etkiye sahip degildir. Bu nedenle, ekonomik
daralmalara ve ani fiyat yiikselmelerine karsi tiiketicilerin olusturacaklari satin alma
stratejisi degisikligi ilk once fiyat alaninda ortaya ¢ikmaktadir. Tiiketicilerin fiyatlar ile
ilgili algilamalar1 satin alma davranislarin1 dogrudan etkilemektedir (Hiisniioglu ve Giiler,

2010: 209).
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IKINCi BOLUM

2. DUNYA EKONOMISINDE YASANAN BASLICA EKONOMIK
KRIZLERIN ANALIZIi VE KRIiZDEN CIKIS POLITIKALARI

2.1. 1873 Diinya Krizi

1873 krizi Mayis 1873’te Almanya ve Avusturya’da baslamis, Haziran’da italya,
Hollanda ve Belgika’ya sigramis, Eyliil’de Atlantik’i asarak Amerika’ya ge¢mistir. Daha
sonralar1 bu kriz Ingiltere, Fransa ve Rusya’y1r da igine almistir. Kindleberger'e gore
1873’te Almanya ve Avusturya’da baglayan kriz Fransa-Prusya savasi ve Asya
demiryollar1 tahvillerinin, emtia spekiilasyonu yiiziinden olmustur. Krizin Amerika’da
baslamasiin nedeni ise demiryolu hisse senetleri spekiilasyonudur. Bu spekiilasyonun
Avrupa’dan, bilhassa Almanya ve Avusturya’dan Amerika’ya gecisi sermaye akisiyla
olmus ve Amerika’da parasal kredilerle beslenmistir. Bu krizin meydana getirdigi panigi
durdurmak i¢in New York Borsasi ilk olarak bir miiddet kapatilmak suretiyle panigin

Oniine gecilmek istenmis, fakat bagarili olunamamistir (Glirsoy, 2009: 29).

1873’te bu kriz sirasinda, Viyana Borsasi’nda bir hafta boyunca moratoryum ilan
edilmistir. Yani bor¢larin 6denmesi bir miiddet ertelenmistir. Bu miiddet zarfinda
Avusturya Devlet Bankasi ve diger giivenilir bankalar tarafindan 20 milyon dolarlik
garanti fonu olusturulmus ve iki kurtarma komitesi kurulmus, fakat pek faydasi olmamustir.
Bu arada ingiltere Bankasi iskonto oranlarmi bir yil iginde 24 defa degistirerek Ingiltere’yi
bu krizin disinda tutmayr basarmistir. 1873 krizinin en biiyiik etkisi Osmanlt
Imparatorlugu’nda goriilmiistii. O yillara kadar borcu borg ile ddeyen Osmanli ydnetimi
1873 krizinde bor¢ alacak lilke bulamamis ve biiylik bir depresyonun icine girmistir

(Giirsoy, 2009: 30).



2.2. 1929 Biiyiik Diinya Krizi

2.2.1. Nedenleri

1929 Diinya Ekonomik Buhrani; 1929’da baslayan, etkilerini ancak 1930 yilinin
sonlarinda tam anlamiyla hissettiren ve 1936 yilina degin devam eden ekonomik buhrana
verilen isimdir. Buhran, Kuzey Amerika ve Avrupa’y1 merkez almasina ragmen, diinyanin
geri kalaninda da yikict etkiler yaratmistir. Diinya 6lgeginde “krizlerin babasi” olarak da
degerlendirilen ekonomik buhran, giiniimiize kadar yasanan krizlerin en sarsict sonuglarini
yaratmistir. Bliylik buhran, tiretmeden ¢alismadan kisa yoldan zengin olma hayali tasiyan
orta sinif Amerikalilarinin 1929 yil1 ve 6ncesinde New York Borsasindaki asir1 degerlenme
ve hizli yiikselen endeksin pesine diismesi sonucunda artan arzin ve buna kiyasla diisen
talebin ayn1 yilin sonlarinda aniden patlamasi neticesinde ortaya ¢ikmistir (Sendogdu ve

Oztiirk, 2006: 426).

300 yil once, 1700’lu yillarda, toplumlar tarim toplumu oldugu icin diinya
6l¢eginde bir krizin ¢ikmast miimkiin degildi. Ciinkii bugiin bilinen anlamda sanayi iiretim
ve ulasim araglart bulunmamaktaydi. Toplum, sadece tarima bagli olarak gecimini
saglamaktaydi. Ancak, 1700’lu yillarin sonu, 1800’lu yillarin basindan itibaren Sanayi
Devrimi baslayinca, yani buhar makinesinin James Watt tarafindan icat edilmesiyle
birlikte, toplum yapisinda da onemli degisimler meydana gelmis, tarim toplumundan
sanayi toplumuna gecilmistir. Sanayi doneminin iktisadi anlayis1 klasik iktisattir. Klasik
iktisatgilar, liberal ekonomiyi, yani “birakimiz yapsinlar, birakiniz gecsinler” goriisiinii
savunuyor, bu felsefeyi iinlii “gdriinmez el” ilkesine dayandiriyorlardi. Yani, ekonominin
kendi kendini diizenleme mekanizmasi olduguna, dolayisiyla ekonomiye miidahale
edilirse, ekonominin kendisini diizenleme mekanizmasinin bozulacagina inaniyorlardi.
Sanayi c¢aginda, kitle iiretimine gecilmis ve sanayi devriminin en tipik Ozelligi olan
fabrikalar iiretebildigi kadar mal {iretmistir. Ciinkli aym iktisat¢ilar, “her arzin kendi

talebini yaratacagini” da diistiniiyorlard: (Yavuz, 2009: 3).

Bu goriislerin aksine 1936 yilinda Keynes, biitlin islerin sermayeye ve piyasalarin
dogal akisina birakildiginda ekonomide sorunlar ¢iktigini, bu nedenle devletin mutlaka

piyasalara miidahil olmasi, piyasalar1 denetlemesi, kontrol etmesi ve bu sekilde de
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vatandaslarin krizlerden etkilenmesinin Oniine ge¢mesi gerektigi goriisiinii ortaya atti.
Talep yonlii iktisat olarak adlandirilan bu goriisii, ekonomide etkin kaynak kullaniminin
saglanmasi, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gerceklestirilmesi, adil bir gelir ve servet
dagiliminin temini ve ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in devletin, toplam talep iizerinde
yonlendirici kararlar almasini1 6neren bir iktisadi diisiince olarak tanimlamak miimkiindiir

(Han, 2009: 4).

Buhran yillarindaki gelismelerin ve goriislerin kaynag ingiltere ve Fransa olup, bu
gelismeler Avrupa ve Amerika’ya da sigramistir. Ancak, gelismeler klasik iktisat¢ilarin
One siirdiigii gibi olmamistir. Fabrikalarin agir1 tiretim yapmasi sonucunda stoklar birikmis
bu nedenle de fabrikalar iflas etmistir. Iste, 1929 krizinin temel nedeni budur. Kisacasi,
1929 krizi sanayi temelli, asir1 liretim ve bunun karsisinda yetersiz talepten kaynaklanan
bir kriz 6zelligini tasimaktadir. Bu donemde, sanayi sektoriinlin krize girmesinin sonucu
olarak finansal sektdrde de kriz yaganmistir. Ciinkii iflas eden fabrikalarin hisse senetleri
borsada deger yitirmistir. Bunun nedeni, sanayi kesimiyle, finansal kesimin birbirine
paralel islemesidir. Sanayi kesiminde yapilan {iretim sonucu elde edilen kazanglar finansal

sistemde anapara ve faiz 6demelerinin kaynagini olusturmaktadir (Yavuz, 2009: 4).

1929 ekonomik kriziyle beraber, fiyatlardaki diigme egilimi karsisinda, tiiketiciler
fiyatlarin daha fazla diisecegi beklentisi ile satin almalari ertelemislerdir. Bu durum
stoklarin artisina sebep olmustur. Tablo 2°de 1929-1932 yillar1 arasindaki diinya fiyat
gostergeleri yer almaktadir (Kahraman, 2005: 27).

Tablo 2: Diinya Fiyat Gostergeleri (1926=100)

Yillar Tarmmsal Olmayan | Tarimsal Fiyatlar Fiyatlar Genel
Fivatlar Sevivesi
1929 93.3 104 95.3
1930 85.9 88.3 86.4
1931 74.6 64.8 73.0
1932 68.3 48.2 64.8

Kaynak: Kahraman, 2005: 28

Tablo 2’de de goriildiigli gibi; fiyatlar genel seviyesinde, dort yilda yaklasik % 30
oraninda diisme goriiliirken, tarimsal fiyatlarda bu oran %50’yi agsmistir (Kahraman, 2005:
28). 1929 krizi, iktisadin genel arz ve talep kanunlari cergevesinde degerlendirildiginde arz

ve talep dengesinin bozulmus olmasina baglanmaktadir. Ciinkii arz ve talep dengesinin
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birbirine denk olmas1 gerekmektedir. Dengenin ani ve siddetli bir sekilde bozulmus olmasi,

beraberinde krizi getirmistir (Yavuz, 2009: 4).

Bunalimla birlikte fiyatlar diisiince, diinya iilkelerinin asir1 derecede iirettikleri
mallar, bu iilkelerin elinde kalmistir. Oyle ki Brezilya ve Kiiba’da stoklar halinde binlerce
ton kahve beklemekteydi. Bu fazla iiriinler, yakilarak ya da denize atilarak ortadan
kaldirilmaya c¢alisilmistir. Bu yapilirken ayni zamanda fiyatlar1 yiikseltmek amaglanmistir
(Cimen, 2007: 21-22). Ozellikle diinya seker stoklari durumun boyutlarmi ortaya koyar
niteliktedir. 1929 yilinda 2,8 milyon ton olarak kaydedilen diinya seker stok miktari, 1930
Eylilinde 5,5 milyon tona yiikselmistir. Talep diigmesine karsi sinai iiretimde arz
kisilabileceginden, tarimsal iriin fiyatlarinda arz elastikiyetinin diisiik olmasi fiyat
diismelerini arttirmistir. Tarim ve gida iiriinleri gibi talep elastikiyetinin diisiik oldugu,
baska bir ifadeyle satin alinmasinin ertelenemeyecegi tiriinlerde fiyat diistisleri sasirticidir.

Fiyatlarin diigmesi, liretim yapilarini ¢esitlendirmeye yoneltmistir (Kahraman, 2005: 27).

Kisaca 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’nin tiim diinyay: etkilemesinin su iistiinde
duran sebepleri siralandiginda; goze ¢arpanlar sunlardir (Cimen, 2007: 18):
e Uretimin artmasi
e Rusya ve Cin gibi bazi1 piyasalarin kapanmasi
e Birgok iilkede istihlak (satin alma) giiciiniin azalmas1
e Amerika’daki ekonomik dalgalanmalarin diinya ekonomisine etkileri

e Uretim olgunlastig1 halde ticaret esyasimnin paylasiima durumunun olgunlasmamasi.

2.2.2. Yayilmasi

Kriz 24 Ekim 1929 yilinda New York Borsasi’nda, Chirre senetlerinin degerinde
bliyiik bir diisme ile baslamistir. Amerika’da bu giin “Kara Persembe” adiyla anilir olmus;
New York Borsasi’nda 16 milyon hisse senedi, degerinden % 50-90 kaybederek satilmistir.
Bir felaket haline gelen bu olaya, biiyiik bankalar yiliksek degerler 6deyip hisse senedi
alarak miidahale etmeye calismistir. Borsadaki diisiisii durdurmay1 amaglayan bu bankalar,

birer birer iflasa yaklagsmistir (Cimen, 2007: 6).
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Krizin Avrupa’ya yayilmasi 1931 yilinda Amerika’daki bankalarin Avrupa
bankalarindaki fonlarini1 ¢cekmeye baslamasiyla olmustur. Krizin yayilisinin ne kadar biiyiik
oldugu soyle daha agikg¢a ifade edilebilir ki Amerika’da 1933 yilinda 25.000 bankadan
11.0001 iflas etmistir (Sendogdu ve Oztiirk, 2006: 426). 1929 yilinda iflas eden sanayi ve
ticaret kuruluslarinin ise sayis1 22.909°du. Bu say1 artarak 1932’ye kadar siirmiistiir. 1932
yilinda iflas eden ticaret ve sanayi kuruluslarinin sayis1 31.622’ye yiikselmistir. New York
Borsasi’ndaki biiyiik zelzele, bir banka buhrani olarak hareket ederek, diinya sanayisini

bastanbasa kavrayip genel bir kriz olarak kendisini hissettirmistir (Cimen, 2007: 6).

Krizin daha onceki dalgalanmalar gibi, kisa siireli olacagi, hatta orta vadeli bile
olsa, er ya da ge¢ sona erecegi diisliniilmiistiir. Fakat piyasadaki paranin bir anda yok
oldugu i¢in insanlar ihtiyaglarim1 karsilamada takas yoluna giderek bir nevi degis-tokus
ekonomisine geri donmiislerdir. Buna karsin bu dalganin hem boyu hem de genisligi
beklenildigi gibi kisa donemde normale donmemistir. 1929'da baglayan kriz 1932 yilindan

sonra en siddetli donemini gecirmistir (Bakirtas ve Tekingen, t.y. : 94).

O donemin Amerikan Baskani durgunluktan kurtulmak igin, “Yeni Goris”
politikasin1 uygulamaya sokmustur. Bu politikanin temel 6gesi, resesyon ve stagflasyona
kars1 biitge aciklar1 veren ve devlet borglarinin biiylimesine géz yuman aktif bir maliye
politikas1 olmustur. Ancak bu politika uygulamada bekleneni vermemistir. Cilinkii, bu yeni
diisiinceler Amerikan Hiikiimeti idaresince pek zayif ve ¢ekingen uygulanmistir. Nitekim,
1936-1940 arasinda ne biitge harcamalar1 ne de biitce aciklar1 goze batan bir bigimde
bliylimemistir. 1933'te % 25 civarindaki issizlik oram1 1937'de % 14'e kadar diismiistir.
Ancak, bu basar1 Keynesyen anti konjonktiirel politikalarin hiikiimet tarafindan bilingli
olarak uygulamasindan ziyade, konjonktiir dalgasinin kendiliginden genislemesi fazindan
ileri gelmistir. Dahasi, 1937 yili sonunda Amerika'nin yeniden resesyona yonelen bir
konjonktiir dalgas1 ile birlikte, igsizlik yeniden tirmanmaya baslamis ve % 19'lara

ulagmistir (Bakirtas ve Tekinsen, t.y. : 94).

Savas sonrasi ekonomik dengesini énemli dlclide diger iilkelere verdigi borglarla
saglayan ABD’den, kriz nedeniyle para akisinin durmasi, krizin yayilmasina neden
olmustur. New York Borsasinin ¢okiisiinii takiben; tarimda asir1 iiretim ve fiyatlarin

diismesiyle bas gosteren kriz, kisa siirede tiim diinyayr etkisi altina almistir. Krizin
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etkileriyle, merkez iilke olarak tabir edilen sanayilesmis iilkelerin yapilar1 dogrultusunda
iktisadi politikalar uygulamaya yonelmeleri uluslararasi ekonomik iligkileri azaltmistir. Bu
yonde; tilkelerin ice donilik politikalara agirlik vermesi diinya ekonomisinin pargcalanma
egilimini hizlandirmistir. 1929-1934 yillar1 arasinda diinya ticaret kiymetlerinde % 66
oraninda diisme kaydedilmistir (Kahraman, 2005: 28-29).

2.2.3. Etkileri

New York Borsasi’ndaki sert diisiisle birlikte ABD ekonomisi krizin derin etkisini
yasamaya baslamistir. ABD ekonomisiyle smirli kalmayan kriz, diger iilkelere de
yaytlmistir. 1929 krizi nedeniyle diinya borsalar1 deger kaybetme siirecine girmis,
bankalarda iflaslar yasanmis, toplam tiiketim ve yatirimlarda hizli diisiisler meydana

gelmistir (Acikgoz, 2009).

Amerika’da 1932 yilinin baslarina kadar tespit edilen issiz sayis1 7,5 milyon kisiyi
bulmustur. Buhran o6ncesinde liikks i¢inde yasayan Amerikalilarin bir lokma ekmege
muhtag yasar hale geldikleri goriilmiistiir. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani, bagta Amerika
olmak iizere, Avrupa’yr ve diinyadaki bir¢ok iilkeyi derinden sarsmistir. Bunalimdan
etkilenmeyen tllkeler ise tarim ve sanayisi gelismemis llkelerdi. Yapilan bir arastirma
Ispanyamin % 71, Macaristan’in % 70, Yugoslavya’nin % 65, Amerika'nin % 64,
Brezilya’nin % 21 oraninda ihracatlarinin azaldigimi gostermistir. Bu durum diinya
ekonomisinin kiigiilmesi demekti. Kriz 1932 yilina kadar Almanya’da 7, Ingiltere’de 4,

Amerika’da 10 milyon kisiyi igsiz birakmist1 (Cimen, 2007: 12).

Biiyilk Buhran, gelismekte olan ve somiirge iilkeler iizerinde farkli etkiler
yaratmistir. Latin Amerika'nin 6nde gelen iilkelerinde kapitalist gelisme siireci 19. ylizyil
sonlarinda Bati'dan gelen sermayenin gelismekte olan bu iilkelere girmesiyle baglamistir.
Savasa giren iilkelerin besin maddesi, hammadde ve arag-gere¢ ihtiyaci, savastan uzak
kalan Latin Amerika basta olmak iizere bazi dominyon ve somiirgelere yonelik talebin
artmasinda ve hatta sanayinin baslamasinda itici rol oynamistir. Savas doneminde elde
edilen gelire bagl olarak i¢ tasarruf hacminin genislemesi bu yoreler i¢in sanayinin finanse
edilmesini olanakli kilmistir. D1 talebe dayali birikim ve biiyiime modelinin terk edilmesi

icin gerekli kosullar, 1929'da baglamistir. Krize bagli olarak dis ticarette beliren
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tikanikliklar bu iilkelerin biiyiik boliimiiniin ithalat kapasitesini dnemli 6l¢iide daraltmigtir.
Hatta bazi iilkelerde kapasite daralmasi %50'lere ulasmistir (Bakirtas ve Tekinsen, t.y. :
95).

Bu gelismeler, tilkeleri daha once ithal edilen {iriinleri {ilke i¢inde iiretmeye diger
bir deyisle bu iilkelerde ithal ikameci sanayilesme politikalarinin temelinin atilmasina
neden olmustur. 1929 kriziyle birlikte Latin Amerika ve Dogu Avrupa illkeleri borg
servislerini yerine getirmede ciddi sikintilarla karsilagsmislardir. Bu iilkelerde dis borg
servisinin kamu gelirlerinin ortalama olarak ti¢te birine esit oldugu saptanmigtir. 1931 'de
servis 0demelerini tamamen veya kismen askiya alan Bolivya, Peru, Sili ve Uruguay'a,
1932 'de Kolombiya ve 1933'de Arjantin ve Kiiba eklenmistir. Latin Amerika iilkelerinde
kamu gelirlerinin ve ihracat gelirlerinin ciddi bi¢imde diismesi ve borg yiikiiniin
hafifletilmesi sonucunda mali baski giderek siddetlenmistir (Bakirtag ve Tekingen, t.y. :

96).

Krizin Avrupa’daki etkilerine bakilacak olursa: 1929-1931 déneminde Ingiltere’nin
ithracat1 %33 azalmus, igsizlik ayn1 yillarda % 10°dan % 21°e ylikselmistir. Borsa diisiisleri
de yiiksek diizeye inmistir. Goriilmeyen kalemler geliri azalirken, ticaret acigi artmuis,
clinkii hammadde ve yiyecekler bagka iilkelere ihra¢ edilirken zorlaniliyordu. ABD’de
fiyatlarin diismesi pound’m degerini arttirmis. Ingiltere’nin Almanya ve Avusturya’ya
verdigi kisa vadeli kredileri kriz zamani geri alamamasi ile bu iilkelere fonlama
yaptlamamistir. Eyliil 1931°de Ingiltere 1925°te girdigi altin standardin1 biraktirip, pound’s
devalile etmis. Bunun ilk etkisi Ingiltere’nin ihracatni arttirmasi olmustur. Bdylece

fiyatlar1 diisiik tutmak icin yiiksek faiz politikasindan vazgecilmistir (Apak, 2009: 11).

Fransa’daki ekonomik krizin etkileri ise farkli bir yapida olusmustur. Krizin
Fransa’da ge¢ baslayip daha uzun siireye yayilmasinin nedenleri; 1928°de yapilan
devaliiasyon ve Fransa’nin uyguladigi kapali dis ticaret rejimidir. Fransa 1929 krizinde yar1
yartya tarim ve sanayi toplumu idi. Krize girerken olusan yiiksek iiretim seviyesi tarimsal
tiriinlerin fiyatlarimi % 40-60 arasinda diistirmiistiir. Sanayi tiretimi krizde % 40 diiserken,
igsizlik yiikselmis, iiretim ve tiiketimin azalmasi ile biitce agiklar1 1930’lu yillarin sonuna

dogru en {ist diizeye varmistir (Apak, 2009: 11).
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Buhran yillarinda Almanya, buhranin merkezinde 6nemli bir konumda idi. Harp
borglar1 meselesi, ekonomik buhran boyunca lilkeyi rahatsiz etmisti (Cimen, 2007: 14).

ABD’nin borg verdigi lilkeler ve geri 6deme tarihleri asagida tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3: Birinci Diinya Savasi Sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin Bor¢

Verdigi Ulkeler ve Geri Odemeleri (Milyon Dolar)

Borg¢lular Anapara Faiz Toplam Borg Geri Odeme Tarihi
Avusturya 24 1 25 1930(May1s)
Belcika 377 41 418 1945(Agustos)
Cekoslovakya 92 23 115 1925(Ekim)
Estonya 12 2 14 1925(Ekim)
Finlandiya 8 1 9 1923(May1s)
Fransa 3341 684 4025 1926(Nisan)
Ingiltere 4075 525 4 600 1923(Haziran)
Yunanistan 15 3 18 1929(May1s)
Macaristan 2 - 2 1924(Nisan)
italya 1 648 394 2042 1925(Kasim)
Yugoslavya 51 12 63 1926(May1s)
Letonya 5 1 6 1925(Eyliil)
Litvanya 5 1 6 1924(Eyliil)
Polonya 160 19 179 1924(Kasim)
Romanya 36 8 42 1925(Aralik)
Toplam 9 851 1715 11563

Kaynak: Bakirtas ve Tekingen, t.y. : 86

Bu donemde Amerika Birlesik Devletleri 1.Diinya Savas1 sonrasi iilkelerin yeniden
yapilandirilmasinda her iilkenin bagvurdugu bir iilke haline gelmistir. Birinci Diinya Savasi
Amerika Birlesik Devletleri'ni diinyanin en biiyiik giicii haline getirmekle kalmamis, aym
zamanda tiim diinyanin en alacakli iilkesi konumuna da getirmistir (Bakirtas ve Tekinsen,

ty. : 87).

Ingiltere, Fransa ve Avrupa’nin ABD’ye neden bu kadar bor¢landiklar1 su sekilde
aciklanabilir: ABD, ihracatinin énemli bir kismini Ingiltere ve Fransa’ya yapiyordu. Bu
iilkelerin yenilmesi ABD ihracatinin sonu olurdu. ABD, Ingiltere ve Fransa’nin safinda
savasa girdi. Dogrudan askeri gii¢ kullanmadi. Ama Avrupa’ya bor¢ para karsilig1 olarak

silahlar verdi. Béylece ABD, hem Ingiltere, hem Fransa hem de Avrupa’yr kendisine
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borglu hale getirdi. Tablo 3’de ABD’ye en fazla borglanan iilkelerin ingiltere, Fransa,
Italya ve Belgika oldugu goriilmektedir. Geri 6deyen ilk iilke ise savasin bitiminden 5 yil

sonra (1923 Haziran’inda) Ingiltere olmustur.

Amerika’ya borcu olan Itilaf Devletleri, bu borglarin1 kapatabilmek icin
Almanya’dan savas sonrasi 6demesi gereken borg¢larini vermesini istemislerdi. Almanya
savastan maglup ayrilinca her yil on alt1 kadar galip devlete milyarlar 6diiyordu. Bu da
Almanya’nin milli servetini eritiyordu ve bor¢ batagi, Almanya’'nin her tarafini sarmisti.
Almanya, 1931 Temmuz’unda mali bakimdan Oyle bir noktaya gelmisti ki banka
iflaslariyla birlikte, marktaki son siirat diisiisler, halkin bankalara dogru hiicum edip
paralarin1 geri ¢ekmeye caligmasiyla, tam bir kesmekese doniismiistii. Almanya Devlet
Bankas1 Baskant M. Luther, Almanya’nin para zorlugu cektigini disaridan para almak
disinda bagka higbir vasitanin bu biiyiik krizi durgunlastiramayacagini belirtmisti (Cimen,
2007: 15-16).

1929°dan itibaren ABD sermayesinin oradaki kriz dolayisiyla kesilmesi 2 y1l i¢inde
Almanya’da milli geliri % 42, yatirimlar1 % 69, sanayi tiretimini % 40 azaltmis ve igsizligi
% 30,8’e yiikseltmisti. Alman Bankacilik Sistemi’nin zayiflii, yliksek enflasyon
doneminde sirket sermayelerinin erimesi, kisa vadeli borclarin devletin tazminat
O0demelerinde kullanilmasi ve bunlarin giderek azalmasi yogun iflaslara yol agmisti. Diger
yandan, en ¢ok kredi kullanan sektor olan tarimin diinya fiyatlarmin diismesi ile koyli
gelirleri azalmisti. Ihracat stratejisi ile issizlik diisiirme anlayisi gecerliligini yitirmis ve
daha sonra vergi kredi sertifikalar ile sendikalarin destekledigi issizligi onleme planlarinm

oneren Nazi Partisi 1933’te iktidara gelmistir (Apak, 2009: 12).

1929 krizi bagladigi zaman Tirkiye’nin biitlin kalkinma {imitleri dis ticaretin
getirecegi yabanci doviz ile milli faaliyetlerin biitceye aktaracagi vergi gelirlerine bagliydi.
1924 teskilat1 esasiye kanununun liberal ruhu, olaganiistii organlara, milli giiclin toplum
yararina seferber edilisi gibi usullere imkan vermekten uzakti. Her sey bati demokrasisi
anlayisina uygun serbest bir hukuk diizeni i¢inde olusacakti. Yani milli kurtulus
hareketinin inkilapg¢1r ruhu, liberal bir anlayis diizeni iginde cercevelenmisti. Lozan

Anlagmasi ile 5 yil iginde devletlestirme yapilmamisti. 1929 krizi ile 1930-33 doneminde
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yasananlar Tiirkiye’de liberal ekonominin hizli bir kalkinmay1 yaratamayacagi goriisiinii

olusturmustu (Apak, 2009: 12).

Ekonomik buhran Tiirkiye’de, hammadde-tarim {iriinleri fiyatlarinda diisiis ile dis
ticaret hadlerini Tiirkiye’nin aleyhine doniistiirmiistii. 1920’1 yillarda Tiirk Lirasi, serbest
kur rejimi ile Sterline bagliydi. Tiirkiye’de para piyasalarini diizenleyecek bir merkez
bankasinin olmayisi, piyasanin Tlizerinde devletin senyoraj hakkini kullanmasini
engelliyordu. Lozan Antlagsmasi geregi de Tiirkiye, mali piyasalarini diizenlemek amaciyla
yeni vergiler ihdas edemiyordu. Ayrica yeni kurulan Tiirkiye Cumbhuriyeti, Osmanl
devletinin Duyun-u Umumiye’den devir aldigi borg¢lar nedeniyle, mali piyasalarinda

devletin yapacaklarini sinirliyordu (Agikgoz, 2009).

Tiirkiye’nin  kurulus yillarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yer
verilmedigi i¢in dis diinyaya olan baglilik daha ¢ok dis ticaret yoluyla olmustur. Bundan
dolay1 kriz etkisini daha c¢ok dis ticarette gostermistir. Tiirkiye’de 1923-1929 yillarinda
ihracat ve ithalat asagida tablo 4’te gosterildigi gibi gelismistir. Tiirkiye’nin dig ticareti

Tablo 4: Kriz Déneminde Tiirkiye’nin Thracat ve ithalati (Milyon TL)

YIL THRACAT ITHALAT
1923 84 144
1928 173 223
1929 154 256

Kaynak: Apak, 2009: 12

genel olarak tarimsal {iriin ihracati ile sanayi maddeleri ithalatina dayali bir seyir izlemistir.
Bu nedenle tarimsal iiriin fiyatlarinda yasanan biiyiik deger kayiplarinin Tiirkiye nin dis
ticaret hacmini daralttif1 tablo 4’te goriilmektedir. Thracat 1928 yilinda 173 Milyon TL,
ithalat 223 Milyon TL iken, 1929°da ihracat 154 Milyon TL, ithalat ise 256 Milyon TL
olarak gerceklesmistir. Ekonomik kriz Tiirkiye’de iflaslarin yasanmasina neden olmustur.
Ticaret sirketleri, sanayiciler, cift¢iler iiretimi arttirmak iizere almis olduklar1 kredileri
O0deyememe sorunuyla karsilasmis o zamana kadar kendiliginden isledigi goriinlimiindeki

piyasa mekanizmasinin artik islemedigi goriilmeye baslamistir (A¢ikgdz, 2009).
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Bunalimin etkisiyle Tiirkiye'nin 6demeler bilancosu ag¢ig1 artmis, Tiirk Lirast deger
yitirmistir. Thracata yonelik iiretim yapan tarim kesimi ise en fazla etkilenen sektdr
olmustur. Bu donemde tarim kesimine kredi acan yerel bankalar tarim kesiminde {irtinlerin
kotii olmast, iirtin fiyatlarindaki diisiikliik ve yerel bankalarin devlet bankalarina gére daha
yiiksek faizle kredi vermeleri nedeniyle kredi geri doniisii zorlastig1 i¢in ¢ok zor durumda
kalmislardir (Boran, 2006: 90). Krizin etkileri; diger iilkelere oranla goreli olarak kismen
hafif atlatilmis olsa da onemli politika degisikliklerine sebebiyet vermis, devletei iktisat

politikalarinin benimsenmesine neden olmustur (Kahraman, 2005: 29).

2.2.4. Krizden Cikis Politikalar:

1929 Diinya Ekonomik Buhranindan ¢ikista 1936 yilinda iinlii Ingiliz iktisatc1 John
Maynard Keynes’in iinlii ‘Faiz, Istihdam ve Para Genel Teorisi’ adli eseri énemli rol
oynamistir. ABD, ekonomi, para ve maliye politikalarina etkin miidahale ile toparlanma

siirecine girmistir (Sendogdu ve Oztiirk, 2006: 426).

Krizin 6nemli sebeplerinden biri asir1 iiretimdi. Buhrandan ¢ikmak igin asirt
liretime careler aranmaya baslanmusti. Ornegin, Altin-Blogu iilkelerinde “planci egilim”
ad1 verilen yontem, Belcikali sosyalist Henri De Man tarafindan baglatilmisti. Asir1 tiretimi
bir veri olarak alip issizligi, is sliresinin kisaltilmasiyla yenmeye calisan bu sistem, basit
goriindligli kadar da karmasik bir goriintiiye sahipti (Cimen, 2007: 22). 1933-1945 yillan
arasinda Amerika Birlesik Devletleri baskanligin1 yapan Roosvelt'in yonetiminde radikal
bir “Yeni Goriis” deneyimi yasanirken, Meksika'da Bagkan Lazara yonetiminde Meksika
Devrimi'nin dinamizmi olan tarim reformu yeniden canlandiriimaktaydi. Kanada da ise,
krizin etkilerinin asir1 derecede hissedildigi kirsal kesimde gii¢lii sosyo-politik hareketler

yiikselmeye baslamist1 (Bakirtas ve Tekinsen, t.y. : 95).

Amerikan yonetimi iilkeyi i¢inde bulundugu ekonomik krizden ¢ikarmak igin,
liberal kapitalizm yerine, miidahaleci, diizenleyici ve yol gosterici bir ulusal iktisat
politikas1 olusturmaya c¢alismistir. Devlet-6zel sektor iliskileriyle ilgili 13 6nemli yasa
yiiriirliige konmustur. 1933 ortalarinda birbiri ardi sira ¢ikarilan diizenleme yasalariyla
ekonomiye yeniden islerlik kazandirma donemi baslamistir. Bu yasalar arasinda bankacilik

sistemini diizenleyen yeni yasa, bankalarin borsalardaki spekiilasyonlar1 besleyecek
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krediler vermelerini engelleyecek ve tasarruf sahiplerinin haklarin1 koruyacak yonde
onlemler getirmisti. Devlet "Yeniden Insaa Finansman Kurumu" araciligryla bankalara ve
sanayi kesimine aktardigi fonlarla esi goriilmemis diizeyde piyasaya kredi saglama yoluna
gitmisti  (Yeni  Goriis, 2007, http://www.bilgiportal.com/v1/idx/97/1379/Diinya-
Ekonomisi/makale/New-Deal-Yeni Gr.html).

Yeni Goriis, sanayi kesiminde iiretim, piyasa ve is¢i-isveren iligkileri konularinda
onemli yenilikler iceren Onlemler getirmisti. Sanayide durgunlugu gidermek ic¢in asiri
tiretimin engellenmesi, T{cretlerin artirilmasi, is saatlerinin kisilmast ve fiyatlarin
yiikselmesi 6ngoriilmiistii. Ozellikle yiikselen iicretlerin toplam talebi canlandiracagi,
dolayisiyla satiglar1 artiracagi ve birikmis stoklarin erimesine yol acacagi hesaplanmisti.
Ozel kesime yonelik destekleyici ve 6zendirici énlemlerin yaninda kamu yatirimlari ve
hizmetleri i¢in 6nemli fonlar ayrildi. Bu alandaki ¢alismalar1 diizenlemekle gorevlendirilen
Bayindirlik Idaresi (PWA) 1935-1942 yillar1 arasinda toplanan 13,2 milyar dolarlik
kaynagi kullanarak yeni is alanlarinin agilmasina katkida bulunmustu. Cikarilan "Tarimsal
Uyum Yasast" tarim kesiminde iiretimin ve fiyatin belirlenmesinde devlete genis yetkiler
verirken, treticilerin satin alma giiclinlin bunalim Oncesindeki diizeye yiikseltilmesi
ongoriilmistii (Yeni Goriis, 2007, http://www.bilgiportal.com/v1/idx/97/1379/Diinya-
Ekonomisi/makale/New-Deal-Yeni Gr.html).

Kriz sonrasi Ingiltere’ de devlet borcu faizinin cogu %5’ten %3,5’a cekilmis,
iilkede ucuz para ortami yaratilmistir. Yabanci iilkelere verilen bor¢ durma noktasina
gelmis, bankalarin nakit varliklar1 agik piyasa islemleri ile genisletilmis ve piyasa likiditesi
saglanmistir. Boylece faiz oranlarmin diismesi ile spekiilatif ve kisa vadeli hareketler Kur
Esitleme Hesab1 (EEA) ile giderilmistir. EEA ile pound agik piyasa islemleri ile alinip
satilarak degeri uzun vadeli 6demeler dengesine ulasilacak sekilde ayarlanmistir. Goreceli
fiyat diizeyindeki degisim ile uluslararasi talebin seyri ise ddemeler dengesini olumlu
etkileyen dissal nedenlerdi. I¢ piyasada para arzini kontrol edecek dalgali kur sistemini
basari ile uyguladi. Ucuz para refah saglamiyordu fakat serbest ticaretin sinirlandirilmasini

kolaylastirtyordu. (Apak, 2009: 11).

1929 Biiyiik Ekonomik Bunalimi’n1 ensesinde en ¢ok hisseden iilkelerden birisi de

hi¢ kuskusuz Almanya idi. Buhran sonucunda yasanilan iflaslar, insanlar1 intiharlara

33


http://www.bilgiportal.com/v1/idx/97/1379/Dünya-Ekonomisi/makale/New-Deal-Yeni%20Gr.html
http://www.bilgiportal.com/v1/idx/97/1379/Dünya-Ekonomisi/makale/New-Deal-Yeni%20Gr.html
http://www.bilgiportal.com/v1/idx/97/1379/Dünya-Ekonomisi/makale/New-Deal-Yeni%20Gr.html
http://www.bilgiportal.com/v1/idx/97/1379/Dünya-Ekonomisi/makale/New-Deal-Yeni%20Gr.html

siiriiklemisti. Ozellikle Berlin’de intihar olaylar1 korkung derecede artmist: (Cimen, 2007:
15).

Depresyonu yenerek tam istihdama ulasan ilk sanayi iilkesi Almanya'dir. Almanya,
enflasyonsuz orijinal finansman yontemleriyle i¢ piyasayr canlandirmayi bagarmistir.
Ancak diinya pazarlar1 Almanya' nin ihracatina agik degildi. Alman fabrikalarina siiriim
alanlar1 temin etmek ve hammadde bulmak gerekiyordu. Giiney Amerika, Orta Avrupa,
Balkanlar ve Tirkiye serbest dovizle mal almakta ve satmakta giicliik cekiyorlardi.
Almanya, direkt serbest doviz transferi olmaksizin malin malla miibadelesini
gerceklestirmek imkanini saglayan bir karsi ticaret modelini benimsemis, serbest doviz
piyasalarinda ihracat mallarina uygun fiyatla alici bulamayan memleketlerin miisterisi
durumuna ge¢misti. Tarim ekonomilerinin ihracat mallarini yiiksek bedelle satin almis ve
onlara kendi sanayi {rinlerini satmisti (1929 Diinya Ekonomik Bunalimi,

www.wikipedi.org).

1929 Krizi’nin etkilerini azaltmak i¢in Tiirkiye’de 1930 yilinda kambiyo kontrolii
icin “Turk Parasim1 Koruma Kanunu” c¢ikarilmis, dig ticaret kontrolleri getirilmis ve
ekonominin dis ve i¢ agiklarini silmeyi amaglayan politikalar ile denk biitceye gidilmistir.
1930 yilinda Merkez Bankas1 da kurulmustur. Tiirk parasini koruma kanunu ile birlikte,
kararnamelerle yiiriitiilen bir para politikas1 baglamis, hiikiimet bunu yaparak kambiyo
kontroliinii elinde bulundurmaya calismistir. Bdylece yonetim kambiyo kontroliinii- piyasa
ile paylagsmadan- kendi tekeline almis; doviz kurunu kendisi saptamis, kimin kullanacagin
kendisi belirlemis ve belge ile dagitmistir. Bu is1 1932 yil1 bagindan sonra Merkez Bankasi
yapmustir. Daha sonra ise “Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1” uygulamaya konulmustur.
Sonu¢ olarak ekonomik krize karsi ulusalci bir tutum takinilmistir. Ekonomik kriz
basladiktan sonra fabrika ve imalathanelerden bazilarinin islememesi nedeniyle bir kisim
isciler issiz kalmis ve yayginlasan issizlik, licret ve calisma siireleri iizerinde isgiler

aleyhine sonuglar dogurmustur (Toksoy, t.y. : 10).

2.3. 1973 Petrol Krizi

2.3.1. Nedenleri

Siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in enerji kaynagi olan petrol diinya tilkeleri
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acisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Petrol fiyatlari, iilke ekonomilerinin basarisi agisindan
onemli gostergelerden biri durumundadir. Diinya petrol arzim1 ve dolayisiyla fiyat
olusumunu etkileyen baslica faktorler; iilkelerin stratejik petrol rezervleri, Uiretici iilkelerin
ellerindeki stok durumu, iiretim ve tasima maliyetleri ile mevsim kosullaridir. Fiyatin
olugmasinda talep yoniinden etki eden faktdrler arasinda ise ekonomik gelisme, enerji
saglama giivenligindeki beklentiler ve ulastirma sektoriinde daha kaliteli petrol {iriinlerine

olan gereksinimin artmasi da yer almaktadir (Aydin ve Sahin, t.y. : 37).

Petrol tiiketimindeki hizli artisa karsilik petrol sahasi kesiflerinin ayni hizla
arttirllamamast nedeniyle, 1970’li yillarda petrol fiyatlarinda biiyiik sigramalar meydana
gelmistir. 1974 yilindaki krizde petrol fiyatlart dort kat yiikselmistir. Petrol krizindeki
petrol fiyat artislarinin 6ncesinde, diinya ekonomisinin giindemindeki temel ekonomik
sorun olarak hizlanan enflasyon dikkat ¢ekmektedir. Buna ragmen Ozellikle OECD,
1970’ler boyunca endiistrilesmis iilkelerin yasadigi enflasyonu agiklamakta neden olarak
petrol fiyat artiglarini kullanma egiliminde olmustur. Bu baglamda, petrol fiyat artislarinin
diinya enflasyonunu baglatan degil aksine onu hizlandiran bir faktor olarak ele alinmasi

dogru olacaktir (Akgiin, 2006: 23).

Ikinci Diinya Savasindan sonraya rastlayan donemde (1950- 1970) diinyanin her tiir
enerji talebi asir1 denecek diizeyde artmustir. Enerji endiistrisine yonelen bu asir1 talep,
dogal olarak petrol sanayine yansimis, diinya petrol talebi 5,5 misline ¢ikmistir. Diinya
ekonomisinin 1950-73 yillar1 arasinda biiyiik Olgiide genislemesine paralel olarak
endistrilesmis tlilkelerde gozlenen yiiksek oranli ekonomik biiylime, petrolle saglanmistir.
Dogal olarak petrol, ekonomik biiyiimenin en 6nemli birincil enerji girdisi haline gelmistir.
Komiirden daha avantajli bir enerji kaynagi olmasindan dolayi, OECD iilkeleri toplam
nihai enerji tiiketiminde komiiriin 1960°daki yiizde 27,1°lik payr 1973°de yiizde 10,6’ya
diiserken ayni donemde petroliin pay1 yiizde 47,2’den yiizde 58,6’ya cikmustir (Akgiin,
2006: 24).

Yukarida sayilan kriz gerekgelerine ilave olarak, yasanan bazi ardisik gelismelerde
kriz 6ncesinde fiyat artiglarina dayanak saglayan bir ‘petrol kitlig1® havasi yaratilmasina
yetmistir. Ornegin, 1968°de Paris’te yapilan bir OECD toplantisinin Avrupa hiikiimetlerine

Amerikan petrol {iretiminin yakin bir gelecekte kapasite sinirina eriseceginin
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aciklanmasidir. Ag¢iklamadan dolay1 korkuya kapilan OECD, fiyelerine petrol stoklarini
artirmay1 tavsiye etmis, stok oranlarmi 1 Ocak 1975’e¢ kadar 90 giinliige ¢ikarmalarini
istemistir. O tarihlerde Avrupa petrol gereksiniminin yiizde 30’unu karsilayan Kaddafi
liderligindeki Libya’nin, petrol sirketlerine isteklerini kabul ettirmek icin {iretim
kesintilerine gitmesi ayr1 bir nokta olarak belirtilebilir. Ayn1 yi1l Kuveyt’in kaynaklarin
korumak i¢in tiretimini kismasi yani giinde 3 milyon varile indirmesi kitlik sdylentilerine
yeni bir boyut kazandirmistir. 1960’larin sonlar1 1970’lerin baslar1 bir petrol bollugu
halinde ge¢cmistir. Yani arz sikintis1 goriilmemektedir. Bu nedenle kithgin fiziksel bir
boyutu olmayip, sadece sanal olarak yayildigi sdylenebilir. Ancak bu boyut piyasanin

petrol talebini artirmasi i¢in yeterli zemin hazirlamistir (Akgtin, 2006: 25).

1972 yilinda ham petroliin fiyati varil basina 3 dolardan 1974 yilinda 4 kat artarak
12 dolar seviyesinde gergeklesmistir. 5 Ekim 1973 yilinda Suriye, Misir ve Israil arasinda
Yom Kippur Savasi baslamistir. Amerika Birlesik Devletleri ve bat1 diinyasindan birgok
iilke Israil’e destek vermistir. Bu destegin sonucu olarak birgok Arap petrol ihracatcist iilke
Israil’e destek veren iilkelere karst ambargo karar1 almistir (Williams, 2007: 3). Araplar
1973 Savasi'nin sonunda "petrolii" Israil'e kars1 degil, fakat Bati'ya kars siyasi silah olarak
kullanmaya karar vermislerdir ve bunun neticesinde de biitiin diinyada bir petrol krizi
ortaya ¢cikmistir. Araplar1 Uretim kesintileri ve ambargo yoluyla iiretimi giinde 5 milyon
varil azaltarak bir tir silah olarak kullanmislardir (1973 Petrol Krizi, ty. ,
http://www.genbilim.com/content/view/2472/39/).

Sonug olarak, OPEC ’in tek tarafli karariyla 16 Ekim 1973’te baslayan afise fiyat
artiglari, savas nedeniyle Israil’i destekleyen iilkelere yonelik ambargo eylemini devreye
sokarak, Ocak 1972°de yiizde 400’ler seviyesinde ger¢eklesmistir. Kriz Oncesi sadece
‘Cent’ ile ifade edilen petrol afige fiyat artiglari, 1973’{in sonundan itibaren artik ‘Dolar’ ile
aciklanmaya baglamistir. Krizin diinya ekonomisine yansimasi gecikmemistir. Basta
gelismis iilkeler olmak tizere gelismekte olan iilkelerde krizin etkileri agir bir sekilde
hissedilmis, enflasyon artmis, biiylime hadleri diismiis, 6demeler dengesi altiist olmustur.
Diinya genel ticaret hacminde biiyiik daralmalar goriilmiis, dogal olarak durgunluk dénemi

yasanmistir (Akgiin, 2006: 26).
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2.3.2. Yayilmasi

1971’e kadar ABD altin karsilig1 uygulamasiyla, dolar altin karsiligi olarak basan
ABD 15 Agustos 1971 tarihinde bu uygulamayi kaldirmis ve parasin1 dalgalanmaya
birakmustir. ABD’deki bu degisikligi Ingiltere ve diger sanayilesmis iilkeler izlemislerdir.
Gelismis iilkelerin rezervleri artirmak amaciyla para basmaya baslamasi basta dolar olmak
lizere dlinyadaki para birimlerinin degerini diislirmiistiir. Diinyada dolara bagli olan petrol
fiyatlar1 bu diisiisten etkilenmis ve petrol lreticisi iilkeler reel olarak deger kaybina
ugramislardir. Bunun iizerine petrol iireticisi iilkeler birligi (OPEC), petrol fiyatlarini altina
bagladigint aciklamistir. Bu gelismenin ardindan petrol fiyatlar1 hizla yiikselmeye
baslamistir. Grafik 1, 1946’dan 1975°e kadar petrol fiyatlarindaki degisimi gostermektedir.

Grafik 1: Petrol Fiyati USD I Varil (1946-1974)
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Kaynak: Egilmez, 2009: 63

Diinya Savasi bitiminden 1970’li yillara kadar petroliin varil fiyatinin yaklasik
olarak 3 dolar oldugunu goriilmektedir. 1973°ten baslayarak fiyatlar yiikselmis ve 1974
yilinda 12 dolar1 agmistir. Petrol fiyatlarinda yiikselisle beraber basta dolar olmak iizere
diger para birimlerinde ki diisiisler stagflasyon (ekonomik durgunluk i¢inde enflasyon)
sorununu ortaya ¢ikarmistir. Petrol krizinden ¢ikis 1980°1i yillar1 bulmustur (Egilmez,
2009: 63). Reel ekonomi ile sanal ekonomi arasindaki fark 1929°da oldugu gibi yine bir
krize sebep olmustur. Sanal ekonomideki para reel ekonomideki mallarin degerini dogru

bir sekilde dlgemez duruma geldiginde kriz patlak vermistir. (Egilmez, 2009: 64).
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2.3.3. Etkileri

OPEC iiyesi iilkelerin tek tarafli yapmis olduklar1 petrol fiyat artislar1 ve artislarin
ekonomik yapida varilan diger olumsuzluklar1 da tetiklemesi sonucu diinya ekonomisi
toptan bir durgunluga girmistir. Bununla birlikte, diinya iilkelerinin bu durgunluktan

etkilenmeleri gelismislik diizeylerine gore farklilik gostermistir (Akgiin, 2006: 24).

Diinya Bankas1 ve IMF’nin 1974 yilindaki yillik toplantisinda Ingiltere, Fransa ve
Bati Almanya’nin “71930’lardaki gibi bir ekonomik kriz yasanabilecegi” uyarisinda
bulunmasina ragmen ortaya ¢ikan ekonomik kriz, gelismis iilkelerden ziyade gelismekte
olan iilkeleri etkilemis, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin dnemli bir kism1 énemli bir dig
O0demeler krizi igerisine siirliklenmistir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan dig 6demeler
dengesindeki agik 1973 yilinda yaklasik 11 milyar dolar iken, 1975°te 40 milyar dolarin
civarma ¢ikmistir. 1973-1976 aras1 donemde bu tilkelerin dis borglar1 katlanarak 80 milyar
dolardan 140 milyar dolara ¢ikmistir. Petrol yoksunu gelismekte olan {ilkelerin icerisine
stiriiklendigi mali kriz, bu tilkelerin IMF ve Diinya Bankasi’nin yani sira gelismis tilkelerin
finans kurumlarindan aldiklar1 borglarin daha da yiikselmesine yol agmistir. Bu durum
dogal olarak IMF ve Diinya Bankasi lizerinde 6nemli bir etkisi olan ve finans kurumlarinin
bulundugu merkez tilkeler olan basta ABD ve baz1 Avrupa iilkelerinin uluslararasi alandaki
etkisini giiclendirmistir. Tablo 5°teki veriler bu yillarda, gelismekte olan ekonomilerin

yasadig1 bor¢lanma gelismelerini gostermektedir (Ayhan, 2005: 142).

Tablo 5: Petrol Krizi Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerin Bor¢ Gostergelerinin
Gelisimi (Yiizde Olarak,1975-1986)

Ulke Grubu ve Gostergeler 1975 1980 1985 1986
TUMG. O. U.

Borg¢ Servis Orant 13.7 16.2 21.8 22.6
Bor¢/GSMH Orani 15.7 20.7 35.9 38.5
YUKSEK BORCLU G. 0.U.

Bor¢ Servis Orani 24.0 27.1 339 37.7
Bor¢/GSMH Orani 18.1 23.3 49.5 54.1
DUSUK GELIRLI AFRIKA

Borg¢ Servis Orani 10.2 13.6 17.9 19.9
Bor¢/GSMH Orani 25.2 39.8 68.9 72.1

Kaynak: Balkanli, 2006: 78
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Oyle ki, bu verilere gore tiim gelismekte olan ekonomilerin Bor¢/GSMH orani
1975°de yiizde 15,7 iken, 1986’ nin sonunda yiizde 38,5’e ylikselmistir. Gelismekte olan
ekonomilerde yasanan bu bor¢lanma artis1 ise agiktir ki, bu tllkelerin 1980’lerde
yasadiklar1 -yurt i¢i ya da yurt dis1 kaynak yaratarak, biiylimelerini siirdiiriilebilir kilmak
icin gerceklestirdikleri- yap1 degisimlerini/gelismelerini agiklamada, onem tasimaktadir.
Ciinkii 1980’li yillarda, gelismekte olan ekonomiler, iktisat politikalarinda, yapisal
anlamda ciddi degisiklikler gerceklestirmek zorunda kalmiglardir. Bu noktada artan borg
pozisyonu ve bunlarin 6denemezligi nedeniyle bu ekonomilerde krizler kendisini
gdstermistir. Ornegin, 1982 yilinda Meksika’da 85 milyar dolar1 bulan dis borglarin ddeme
sorunlarinin ortaya ¢iktig1 ortamda, finansal panik olarak baslayan biiyiik bir istikrarsizlik

ortaya ¢ikmistir (Balkanli, 2006: 79).

Meksika da baglayan istikrarsizlik, Arjantin, Brezilya, Veneziiella ve Sili’ye 260
milyar dolar bor¢ vermis olan bankalar1 biiyiik finansal strese itmistir. Bu verilerin 2000’1i
yillar i¢in 6nemi sudur: Gelismekte olan ekonomilerde, birikme ve dolayisiyla finanse
edememe/6deyememe noktasinda kendisini krizlerle ortaya koyabilen bor¢lanma olgusu,
1980’lerin ortalar1 ile birlikte glindeme gelen finansal liberallesme siirecinde, sermaye
hesabinin libere edilisi ortaminda, sermaye hesabinin libere edilmesinin onlara daha fazla
dis kaynak sunabilir hale gelmesi nedeniyle, daha da biiylimiistiir. Bu durum ise sonugta
artan dis borg¢lanma diizeylerini ve denge sorunlarini ifade ettiginden, dis kaynaklar ile
biiylimenin siirdiiriilemez hale geldigi donemlerde, bu iilkelerde finansal istikrar1 bozucu
etki yapabilmistir. Bor¢lanmanin siirdiiriilememesine bagli olarak ortaya c¢ikan bu
istikrarsizliklar, zaman igerisinde, uygulanan istikrar tedbirlerinin ardindan, bor¢lanma
imkanlar1 artirllarak ya da diger tiirlii dis kaynak temin etmeye calisarak coziilmeye

calisilmistir (Balkanli, 2006: 79).

Petrol krizinin biiyiik devletlerin ekonomisi tlizerindeki etkisine bakildiginda ise,
gerek petrol ambargosu gerekse petrol fiyatlarindaki ani artis ABD'yi Avrupali
miittefiklerine gore daha az etkilemistir. Bununla beraber 1973 sonu ve 1974 basindan
itibaren ABD’nin petrol iireten iilkelere uyguladidi baskilar ile birlikte Arap-Israil
sorununda Arap taleplerini de dikkate alan bir yaklasim igerisinde olmasi bu iilkelerin
tiretimi kisma politikalarindan vazgegmelerinde ve oOzellikle 13-17 Mart 1974°deki

OAPEC toplantisinda ambargodan vazgecilmesi yoniinde karar almalarinda etkili
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olmustur. Arap petrol kisitlamasi ve ambargosunun uygulandig1 1973 yilinda ABD, petrol
ithalatinin kiigiik bir kismin1 Orta Dogu’dan yaparken, Japonya gibi Pasifik iilkeleri ile B.
Avrupa iilkelerinin 6nemli bir kismi petrol ihtiyaglarinin biiylik bir kismimni Orta Dogu

bolgesinden karsilamaktaydi (Ayhan, 2005: 142).

1973 yili itibariyle {ilkelerin tiim enerji tiiketiminde petroliin Onemi de
farklilasmaktadir. Ornegin ABD’de petroliin tiim enerji tiiketimindeki yeri %47’iken, bu
oran B. Avrupa iilkeleri i¢in %60 ve Japonya i¢in %76 civarindaydi. 1973’te B. Avrupa
tilkelerinde ithal petrole bagimlilik %98,7 ve petrol yoksunu Japonya’da %100’e yakinken,
Amerika Birlesik Devletleri’nde %35 dolayindaydi. Japonya petrol ithalatinin %75’den
fazlasin1 Orta Dogu’dan gerceklestirirken, B. Avrupa iilkeleri %69’unu, Amerika Birlesik
Devletleri ise toplam ithalatinin %8’ini Orta Dogu’dan gerc¢eklestirmekteydi (Ayhan, 2005:
143).

1973 petrol krizinin degisik olumlu etkileri de olmustur. Bunlardan ilki elektrik
enerjisi iiretiminde giines, riizgir ve jeotermal gibi yeni seceneklere yonelinmesi ve bu
konudaki arastirma-gelistirme (Ar-Ge) calismalarmin hizlanmasidir. Ikinci olumlu etkisi
ise enerjinin sonsuz olmadigi, bu yiizden verimli kullanilmas1 gereginin ortaya ¢ikmasidir.
Ucgiincii bir etkisi de enerji kaynaklarinin olabildigince ulusal sinirlar icinden saglanmasi
fikrinin gelismesidir. Dordiincii etki de diger sanayi iiretimlerinde oldugu gibi enerjinin de
cevre boyutunun gilindeme gelmesidir. Biitlin bu etkiler birlikte degerlendirildiginde

enerjide planlamanin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir (Akgiin, 2006: 26).

1973-1974 yillarinda petrol fiyatlarimin dort kat yiikselmesi Tiirkiye’de ithalatin
1973’deki 2 milyar dolar seviyesinden 1977°de 6 milyar dolar seviyesine ¢ikmasinda en
onemli etken olmustur. Diinya’da konjonktiiriin diisiise geg¢mesi ve TL’nin asir1
degerlenmesi sonucu ihracat artisi ¢cok diisiik diizeyde kalmis ve bes yilda 400 milyon
dolar civarinda bir yiikselis gostermistir. 1972-1977 arasinda kisa vadeli dis borglar 190
milyon dolardan 6,6 milyar dolara yiikselmistir. 1970’de 1,9 milyar dolar civarinda
bulunan dis borglar 1979’da 16,0 milyar dolara ulagmistir. Tiirkiye’nin artan bor¢lanma

dalgas1 diinya ¢apindaki bor¢lanma dalgasinin bir parcasiydi (Sahin, 2007: 171).
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2.3.4. Krizden Cikis Politikalar:

Petrol krizinin 1973-1974'de Bati'da yaptig1 ilk soktan sonra, petrol meselesi, yani
her alt1 ayda bir OPEC iilkelerinin ham petrol fiyatlarina zam yapmalari, normal bir hadise
mahiyetini almistir. Bagka bir deyisle, Bati'nin sanayilesmis ve gelismis iilkeleri, fiyat
artiglarindan dogan sarsintiyr kisa siirede atlatmiglardir. Cilinkii sanayilesmis iilkelerin
korktugu tiretimin azaltilmasi idi. Yoksa, fiyat artislarina kolay ayak uydurdular. Zira artan
fiyatlarin {iretici lilkelere sagladigi gelir, yani petrodolar, yine Bat1 bankalarina ve Bati'nin
sermaye ve nakit piyasasina intikal etmistir. Ikincisi, Bati'nin sanayilesmis iilkeleri, artan
petrol fiyatlarimi kolaylikla kendi sanayi mamullerine ve teknolojilerine aksettirdiler.
Burada bilhassa silah fiyatlarin1 zikretmek gerekir. Halbuki Bati'min sanayisine,
teknolojisine, silahina ve hatta tilketim maddelerine en fazla ihtiyag duyanlar, petrol
paralar ile iilkelerinin ekonomik kalkinmalarini hizlandirmak isteyenler, bu petrol iireticisi
Arap diilkeleri idi. Yani, Arap tilkeleri pahali sattilar ve aldiklarin1 da pahali almaya

basladilar. Bu arada olan, gelismekte olan fakir tilkelere olmustur (Armaganoglu, 1991).

Uluslararas1 banka sistemi bu gidise hemen bir onlem getirmistir. Kendisine
yatirilan petrodolarlari, doviz darbogazina giren, bazisi petrol faturasini bile zor karsilar
hale gelen iilkelere aktarmaya baslamistir. Faiz hadlerinin dustkligl, enflasyon
tirmanirken bunlari reel olarak negatif diizeylere indirmis, dis kaynak kullanmak cazibesini
gelisen {ilkeler i¢in iyice artirmisti. Uluslararast bankalar kendilerine akan petrodolara
acele yatirim alani bulma telaginda iken yatirimin rizikosunu da ihmal ediyorlardi. Boylece
dalgal1 faizli, cogunlukla kisa veya orta vadeli uluslararas: banka fonlar1 gelisen {ilkelere
akmaya baslamistir. Bunlar arasinda en giivenilir goriineni disa agik biiyliyen iilkeler
oldugu icin, fonlarin en biiyligii bunlara gitmistir. Uluslararas1 bankalarin petrodolar ile
sagladig1 bu fon aktarimi, diinya ticaretini ve ekonomik biiyiimeyi yeniden canlandirmistir.

Bat1 diinyasinda da krizin artik asildig1 goriisii yayilmaya baslamistir (Giirsoy, 2009: 85).
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2.4. 1994 Meksika Krizi

2.4.1. Nedenleri

Meksika 1973 petrol krizinden sonra yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunluk
yasamistir. 1980 yilindan sonra ise Meksika bankacilik sektorii biiyiik bir degisim
gecirmistir. 1982 yilinda meydana gelen i¢ bor¢ krizinden sonra tilkedeki ticari bankalar
kamulastirilmistir. 90’Ii yillara gelindiginde ise finansal serbestlesme ve Ozellestirme

stirecine girilmistir (Demircan, 2006: 97).

Meksika ayn1 zamanda dis borglarimi yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anlasmasint (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde
onemli mesafeler kaydetmistir. iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilinda kamulastirilan 18
kamu bankasi1 6zellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu
gibi Meksika’da faiz oranlari serbest birakilmis, kredi sinirlamalar1 ve bankalarin
kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu uygulamalar baslangicta on yildan
uzun bir zamandir ¢ok diisiik biiyiime oranina ve yiiksek bir enflasyona sahip olan Meksika
ekonomisinin canlanmasinit saglamistir. Meksika’ya ait bazi ekonomik gostergeler

asagidaki tablo 6’da goriilebilir (Giirsoy, 2009: 165).

Tablo 6: Meksika Ekonomisine Ait Baz1 Makroekonomik Gostergeler

1990 1991 1992 1993 1994
Tiiketici Fiyatlar1 (%) 29,9 18,8 11,9 8,0 6,9
Reel Biiyiime 4,4 3,6 2,6 0,4 3,2
Biitce ac151/GSYTH 2,8 0,5 1,6 0,7 0,5
Briit Yurtici Yatirnm/GSYIiH 21,9 22,4 22,8 20,6 21,6
Briit Yurtici Tasarruf/GSYIH 15,5 14,3 13,9 14,1 13,7
Rezervler ( milyar $ ) 10,1 17,9 19,7 24,1 6,2
Devlet Dis Bor¢lar / GSYIH 31,7 26,1 30,5 31,1 29,2

Kaynak: Ustiin, 2007: 94

1993 y1li sonunda enflasyon orani yirmi yildan beri ilk kez %10’un altina inmistir.

Bu istikrarli biiyiime Meksika’nin o giine kadar gormedigi kadar ¢ok yabanci sermayeyi
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cekmesini saglamistir. 1993 yilinda rezervleri 24,1 milyar dolara ulagmistir. 1994 yilinda
yurt i¢i tasarruf oranlart diistiigli goriilmektedir. Yapilan arastirmalar, finansal serbestlesme

programlarinin uygulamaya konuldugu yillarda tasarruf oranlarinin diistiiglinii géstermistir.

1993 yilinda yogun sermaye hareketlerine maruz kalan Meksika’da rezervler 1994
yilinda birden 6,2 milyar dolara diigmiistiir. Fakat sermaye hareketlerinin yiikselmesi
genelde oOzel sektére yonelik olmast ve kamu kesiminin fazla vermesi nedeniyle
onemsenmemistir. Ulkeye giren sermayenin yiiksek oraninin spekiilatif amacli olmasi
doviz kurlarinin degerlenmesine neden olmustur. Ayrica Meksika’da faiz oranlarinin
yiiksek olmas1 da giren sermaye miktarim artirmustir. Ulkedeki paranin degerlenmesi,
thracatin diismesine, ithalatin artmasina neden olmustur. Dis ticaret aci8i, tasarruflarda
diisme, hiikiimete giivenin kalmamasi gibi nedenler finansal kriz yasanmasinda etkili
olmustur. Ayrica Meksika Hiikiimeti’nin paranin fazla deger kazanmasina gz yummasi,
pesoya yonelik  spekiilasyon basladiginda  kredilerin  daraltilmas1  gerekirken

genisletilmesine izin vermesi de krizde etkili olan faktorlerdendir (Kinaytiirk, 2006: 31).

1994 yilinda doviz rezervleri siirekli eriyen Meksika’da, sabit kur politikasinin daha
fazla yiirtitiilemeyecegi ve devalliasyon yapmanin gerekli oldugu kanaati yayginlasmistir.
20 Aralik 1994 tarihinde Hiikiimet Peso’yu %15,3 devaliie etmistir. Ancak %15 oraninda
gerceklestirilen devalliasyon piyasalar tarafindan yeterli goriilmemistir. Yapilan
devaliiasyon doviz lizerinde olusan spekiilatif atagi yavaglatamamis; aksine biiylik oranlt
doviz dalgalanmalarini beraberinde getirmistir. 22 Aralik 1994°de doviz kuru serbest

dalgalanmaya birakilmistir (Dogan, 2005: 20).

Meksika krizi hiikiimetin aldigi devaliiasyon karari ile patlak vermis olmakla

beraber krizin olusum nedenlerini asagidaki gibi maddelenebilir (Yahsi, 2006: 75-76):

- Kriz noktasina kadar, pezo, basta dolar olmak iizere yabanci paralar karsisinda asir
degerlenmis bir konumda tutulmustur.

- Ekonomi, 1992 yilindan itibaren yilda 23 milyar dolar1 agkin bir tutarda, GSMH’nin
%7’sine tekabiil etmektedir, cari islemler agigina sahip olmustur.

- Ulusal tasarruf oranlar1 diismiistiir.

- Ulusal yatirimlar ve yatirimlarin verimliligi azalmistir.

- Ozellikle kisa vadeli sermaye girislerinde énemli artislar yasanmistir.
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Asagidaki tabloda ozellikle 93 yilindaki portfoy yatirnmlarindaki asiri yiikselme

dikkat ¢cekmektedir.

Tablo 7: Meksika’ya Yonelik Net Sermaye Akimlari

(Milyon$) 1990 1991 1992 1993
Uzun Vadeli Krediler 8,542 3,887 -347 3,050
Direkt yatirinm 2,632 4,762 4,393 4,901
Portfoy yatirnmlari 563 4,404 5,365 14,297
Hibeler 54 46 13 29
Teknik yardimlar 81 90 113 120
Toplam Sermaye Akimlari 11,791 13,099 9,424 22,283

Kaynak: Ustiin, 2007: 95

Tablo 7°de de goriildiigii gibi Meksika ekonomisine yabanci sermaye girisi kriz
oncesinde hizlanmistir. Portfoy yatirimlari 1992 yilinda 5,365 milyon dolar iken, 1993
yilinda asir1 yiikselerek 14,297 milyon dolar olarak gerceklesmis. Buna karsin dogrudan
yabanci sermaye

yatirnmlarim1 iilke igine c¢ekme konusunda belirgin bir basari

saglanamamigtir. Kisacasi, kriz Oncesi donemde sermaye girislerinin toplam hacminde
onemli bir artig ortaya ¢ikarken, bunlarin bilesimi portfoy yatirimlart lehine degismistir. Bu
yogun sermaye girisi, cok genis cari islem agiklarinin finanse edilmesine imkan
saglamistir. Hizli sermaye hareketleri toplam talebin agir1 derecede artmasina, hisse

senetlerinin ve gayrimenkul fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Ayni zamanda

sermaye akimlar iiretken olmayan kaynaklara yonelmistir (Ustiin, 2007: 95).
1994 wyilinda bankacilik sistemindeki kredilerin, 1989-1994 yillar1 arasinda,

denetimsiz sekilde artis1 gézlenmistir. Tablo 8’de 1990-1997 yillar1 arasinda 6zel sektore
acilan krediler GSMH nin yiizdesi olarak verilmistir.

Tablo 8: Meksika’da Ozel Sektore Acilan Krediler (% GSMH)

1990 1991 1992 1993
20,6 26,5 33,2 37,3
1994 1995 1996 1997
46,3 35,0 16,2 12,7

Kaynak: Ustiin, 2007: 96
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1990 yilinda o6zel sektore acgilan kredi GSMH’nin %20,6’s1 iken, krizin patlak
verdigi 1994 yilinda % 46,3’¢ kadar yiikselmistir. 1995 yilindan itibaren 6zel sektore
acilan krediler giderek azalmistir. 1997 yilinda % 12,7’ye kadar gerilemistir. Bu kredilerin
herhangi bir yabanci para gelir kaynagi olmaksizin agilmasi nedeniyle banka bilangolar

bozulmustur.

2.4.2. Yayilmasi

Meksika’da yasanan mali krizin gerek diger Latin Amerika iilkeleri gerekse
Meksika ile giiclii mali ve ticari iligkileri bulunan diger iilkelere ve 6zellikle yeni gelisen
piyasalara yayilacagindan korkulmustur. Bu cercevede, Meksika’da yasanan mali krizin
diger iilkeler ilizerinde yaratacagi olumsuz etkiler “Tekila Etkisi” olarak anilir olmustur.
Meksika’da yasanan mali krizin diger iilkelere yayilacagi konusunda oldukca fazla endise
yasanmis olmakla beraber, bu krizin diger {ilkeler lizerindeki olumsuz etkileri ¢ok fazla
olmamuis, nispeten hafif atlatilmistir. Bu konuda, diger Latin Amerika iilkelerinin aldig1 i¢
tedbirlerin yaninda, ABD ile IMF gibi uluslararas1 kuruluslarin Meksika’ya sundugu kredi
kanallarinin ¢ok biiyiik katkist olmustur (Yahsi, 2006: 77).

Kriz bolge ekonomilerinin giicliiliigline ragmen bdlgeden sermaye cikisi
yaratmigtir. Ozellikle Arjantin ekonomisini ve bankacilik sektdriinii olumsuz etkilemistir.
Ilging olan pek cok iktisatginin Meksika’daki devaliiasyondan birkag giin &ncesinde dahi
Arjantin’de olas1 bir krize fazla ihtimal vermemeleridir. Krizin Arjantin’e si¢rayacagini
diistinenlerin temel dayanagi ise 1982 yilindaki krizde Meksika’daki devaliiasyonun
ardindan Arjantin’de de devaliiasyon yapilmasidir. Arjantin’de krizin bagslamasi,
portfoylinde 6nemli miktarda Meksika hiikiimet tahvili bulunan Extrader Bankasinin,
mudilerinin Meksika’daki devaliiasyonun ardindan bankaya hiicum etmesi sonucunda

O0deme giigliigline diismesiyle baglamistir (Kaya, 2001: 12).

2.4.3. Etkileri

Meksika krizinin, birgok Latin Amerika iilkesine bulasma stirecine “Tekila Etkisi”
adi verildigi belirtilmisti. Meksika krizinden en az etkilenen gelismekte olan iilkeler,

Malezya ve Tayland iken, en ¢ok etkilenen iilke Arjantin’dir. Bunun nedeni ise,
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Arjantin’in, bolgesel yatirim portfoylerinde Meksika ile ayni gurupta disiiniilmesidir.
Tablo 9°da ii¢ Latin Amerika iilkesinin 1981-1999 arasindaki biiyiime oranlar
gosterilmektedir (Yavas, 2007: 87).

Tablo 9: Latin Amerika Ulkeleri: GSYTH Biiyiime Oram (1981-1999)

1981-90 | 1991-97 1995 1996 1997 1998 1999
Arjantin -0.8 5.5 -4.6 4.3 8.6 4.2 -3.1
Brezilya 1.6 2.7 4.2 3.0 3.2 0.2 1.0
Meksika 1.7 24 -6.2 5.1 7.0 4.9 3.5

Kaynak: Yavas, 2007: 83

Latin Amerika iilkelerinde, 1990’lardaki biiyiime performansinin, dis bor¢ krizine
ragmen, 1980’lere gore Onemli bir gelisme kaydettigi tablo 9°da da goriilmektedir.
Meksika ve Arjantin’de 1995 yilinda ekonomik daralma meydana gelmis olmasina
ragmen, 1996‘da biiyiime tekrar baslamustir. Iki Latin Amerika iilkesinin aksine
Brezilya’da ekonomik biiyiime 1995 yilindan sonra gittikge kotiilesmistir. Nitekim 1999
yilinda Brezilya ekonomik krizle sarsilacaktir. Bu krizin etkisiyle Meksika’da biiyiime

orani 3.5’e, Arjantin’de ise -3.1°e gerilemistir.

Meksika’da gerceklesen devaliiasyonun etkisiyle Arjantin bankalarindan hizlh
mevduat c¢ikislart olmustur. Yerel paraya giiven sorunu nedeniyle mevduatlar azalmis,
iilkeden sermaye c¢ikislar1 gergeklesmis ve bankalarin kredi riski artmistir. Mevduat
cekislerini hiikiimetin mevduatlart dondurma soylentileri de etkilemistir. Sermaye kacisiyla
baslayan kriz doneminde Meksika devaliiasyonun ardindan Arjantin sabit kurda 1srar1 krizi
agirlastrmustir  (Ustiin, 2007:  99-100). Arjantin’in  kurtulusunu Diinya Bankasi’nin
iilkedeki bankalar1 desteklemek icin verdigi 12 milyar dolar saglamistir (Akalin ve Ugak,
2007: 259).

Meksika krizinden etkilenen bir diger Latin Amerika iilkesi Brezilya’dir. Kriz
nedeniyle Brezilya'dan 6nemli miktarda yabanci sermaye ¢ikisi olmustur. Bu etkisini en
cok Brezilya paras1 ve bankacilik sistemi lizerinde gostermistir. Bilindigi iizere esnek kur

sisteminde yabanci sermaye giriginin tersine donmesi, ililke parasinin deger kaybetmesine,
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akabinde fiyatlarin artmasina ve bankacilik sisteminin aktif ve pasifinin reel degerinin
diismesine neden olmaktadir. Brezilya'daki gibi sabit kur sistemi uygulayan tlkelerde ise
bu tiir soklar 6demeler dengesi krizine yol acarak kredi maliyetlerinin artmasina ve banka
finansman kaynaklarinin kétiilesmesine neden olmustur. Bu durum Merkez Bankasinin
faiz oranlarin1 artirmasina neden olmustur. Brezilya hiikiimetinin Brezilya parasi reali artan
kisa donemli faiz oranlarina karst koruma g¢abalari ekonomide 6nemli 6l¢iide daralmaya,
kredilerin geri 6denememesine, iflaslara ve bankalar i¢in gii¢ bir doneme girilmesine neden

olmustur (Demircan, 2006: 107).

1995 yilinin sonlarma dogru yatirimcilar sakinlesmis, artik tilkenin kotiiye
gitmeyecegi diisliniilmeye baslamis, faiz oranlar1 diismiis, talep canlanmaya baglamis ve
iyilesme olmustur. Tiirkiye ve Meksika arasindaki ticari iliskilerin zayif olmasi
Meksika’da yasanan krizin Tiirkiye ekonomisine ciddi sekilde yansimasini engellemistir

(Kinaytiirk, 2006: 31).

2.4.4. Krizden Cikis Politikalar:

Meksika finans krizi, ancak 31 Ocak 1995 tarihinde ABD’nin ve uluslararasi
kuruluglarin yardim programini agiklamasiyla ¢oziilmiistiir. IMF ile yapilan stand-by
anlagmasi iizerine 18 milyar dolarlik kredi saglanmistir. Ayrica ABD tarafindan Meksika
borcunun garanti altina alindig1 acgiklanmistir. Fakat, bu taslak daha sonra geri ¢ekilerek,
50 milyar dolarlik direkt kredi verilmesi kararlastirilmistir. Dis kaynagin yani sira,
Meksika hiikiimetinin hazirladigi ve uygulamaya koydugu paket de krizin atlatilmasinda
etkili olmustur. Yapilan destekler sayesinde kriz tiim diinyaya yayilmamistir (Ug¢goz, 2005:
83).

Meksika hiikiimetinin uygulamaya koydugu program oncelikli olarak ekonomik
istikrarin kazanilmasi ve likidite sorununun ¢6ziimii amagliydi. Bu programla; cari islemler
acigmin azaltilmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi, bankacilik sistemindeki
kayiplarin telafi edilmesi, ekonomik biiylimenin pozitif degerlerde gergeklestirilmesi
hedeflenmistir. Meksika Hiikiimeti, kriz sonrasi ticaret ve sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi ile ilgili yapisal reformlar1 uygulamaya devam etmistir. 1995 yilinda

“Pacto” olarak adlandirilan, enflasyonun kontrol altina alinmasi amaciyla hiikiimet, isgiicli
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sendikalar1 ve Ozel sektor liderleri ile anlagsma imzalamistir. Pacto’nun tamamlayici
unsurlari olarak, sik1 maliye ve para politikalarinin uygulanmasi karar1 alinmistir. 1995 yili
i¢in biitge fazlasmin GSYIH’ye oraninin %2 olmasi istenmistir. Para politikasi kararlarinda
kurun dalgalanmaya birakildig1 ilan edilmistir. Merkez Bankasi’nin yurti¢i kredi yaratmasi
belli bir tavanin altinda belirlenmistir. Yine 1995°te ikinci bir istikrar paketi agiklanmistir.
Bu program da kisitlayict mali ve parasal politikalar icermektedir. Kamu harcamalarinda
%10 kesintiye gidilmis ve vergi oranlart %10°dan %]15’e yiikseltilmistir (Topalli, 2006:
116).

Uygulamaya konan programlarin yapisal reformlar kisminda, ticari serbestlesmenin
ve deragiilasyonlarin devam edecegi belirtilmis, iletisim hizmetleri rekabete acgilmis ve
finansal kurumlarin yabanct miilkiyet smirlamalarina kolayliklar  getirilmistir.
Ozellestirmeler devam etmis, 6zellikle hava yollar1 ve demiryollar1 6zellestirmelerine
agirlik verilmistir. Ulusal paranin degerlenmesi, asir1 kredi genislemeleri gibi etkenler
banka kredilerinin kalitesini bozmustu ve faiz oranlarinin yiikselmesi bor¢lularin borg¢larini
geri 6demesini zorlastirmistt. Bankalarin yabanci para cinsinden yiikiimliiliikklerindeki artis,
geri donmeyen kredilerin  miktarin1  artirmisti.  Bu nedenle uygulanan istikrar
programlarinda bankacilik sisteminin gii¢clendirilmesi konulari1 yer almaktadir (Topalls,

2006: 117).

Meksika’da bankacilik krizini 6nlemek ve sektorle ilgili diizenlemeleri yonetecek
0zel bir birim olusturulmustur. Bu gorev Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiymetler
Komisyonu’nun (CNBV) sorumluluguna birakilmistir. Bankacilik sisteminde meydana
gelecek zararlar1 hizla kavrayacak ve ¢ozecek yetenekten yoksun olunmasi nedeniyle
krizin ¢ozlimiine asamali olarak yaklasilmistir. Bankalar agisindan hiikiimetin uyguladigi
reform dort unsurdan olusmaktadir. Bunlar: a) bankalarin acil dolar likidite ihtiyacinin
giderilmesi b) tahsili gecikmis alacaklarin bir kisminin hiikiimet tarafindan karsilanmasi c)
bankalarin yeniden sermayelendirilmesi d) borg¢larin yeninden yapilandirilmas: seklinde

siralanabilir (Ustiin, 2007: 97).
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2.5. 1997 Giineydogu Asya Krizi
2.5.1. Nedenleri

Yakin zamanlara kadar Giineydogu Asya iilkelerinin ortaya koyduklar1 ekonomik
performans takdirle karsilanmig, disa acik gelisme stratejileri icin basar1 6rnegi olarak
takdim edilmistir. Bu iilkelerdeki mevcut ¢ergeve sartlar, sosyal iliskiler, calisma anlayist
ve basarmin sirlar1 arastirma konusu yapilmis, 21. yiizyilin Pasifik Asri olacag
sOylenmistir. Kiiresellesme hareketleri ile beraber sertlesen uluslararasi rekabette,
Gilineydogu Asya kaplanlar olarak adlandirilan Tayland, Malezya, Endonezya ve Giiney
Kore’nin iistiinlilk kazanacaklarina inanilmast bu yoreye yonelik uluslararasi sermaye
hareketlerini ayakta tutmustur. S6z konusu giiven duygusunun en énemli dayanagi ise, bu
iilkelerin son 20-30 yil i¢inde ortaya koyduklar1 ekonomik biiylime performansidir. 1970-
1996 donemi ortalamasinda Giineydogu Asya iilkelerinin (Japonya dahil degil) yillik
ekonomik biiylime hizi, gelismis iilkelere gore yaklasik 3 kat daha yiiksektir (Gtiler, 2006:
13-14).

Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, G. Kore, Tayvan, Singapur’un krizden
once on yil icindeki GSMH biiylimesi % 8’e yakindir. Bu olumlu gelismeler bu iilkelerin
“Asya Kaplanlar1” olarak adlandirilmasini saglamistir ( Kinaytiirk, 2006: 33).

Ihracata yonelik sanayilesen Asya iilkelerinde krizden &nceki otuz yil iginde kisi
basina gelir; G. Kore’de 10 katina, Tayland’da 5 katina ve Malezya’da 4 katina ¢ikmustir.
Dahasi, Asya’nin diger iilkeleri Hong Kong ve Singapur’da kisi basmna gelir gelismis
tilkelerinkini bile agmisti. Asya Kaplanlari, IMF ve Diinya Bankas: tarafindan “kapitalist
kalkinma modeli” ne 6rnek gosterilen iilkelerdi. 1990’larda Asya ekonomileri, yiikselen
piyasalara akan toplam sermayenin neredeyse yarisini kendine c¢ekiyordu. Sadece 1996

yilinda bu iilkelere giren sicak para 100 milyar dolar1 agmisti (Akalin ve Ugak, 2007: 259).

Asya ekonomileri hamle yapmaya baslayincaya kadar, ekonomik kalkinma bir
Batili 6zelligi gibi goriilmiis, yalnizca —kendine 6zgii bir iilke oldugu tartismali olan-

Japonya bu tekele meydan okumustur. Krugman, ayn1 zamanda ne kadar insanin bu isin

icinde oldugunun da fark edilmesi gerekir: Asya’nin “mucize” ekonomileri insanligin
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dortte birinin evidir. Ama bir iktisatc1 i¢in ¢arpici olan, hamlenin keskin hizidir: daha 6nce
hicbir donemde ekonomiler bu kadar hizl1 yiikselmemistir demektedir (Krugman, 2001:
23).

Baglica diinya teknolojilerinin bu iilkelere kaymasi ve batinin bu konudaki
geleneksel avantajlarin1  kaybetmesi; diinyanin ekonomik c¢ekim merkezlerinin bati
Pasifik’ten Asya lilkelerine dogru yer degistirmesi; Bati’da kabul edildiginden daha az sivil
Ozgiirliik, daha fazla planlama esasina dayali bir modelin benimsenmis olmasi bu

ekonomilerin basarisinin altinda yatan ti¢ 6nemli faktordiir (Boran, 2006: 69).

Yiiksek biliylime hiziyla beraber, enflasyon oraninin sadece tek haneli rakamlarla
ifade edilir diizeyde olmasi, onemli oranda biitce agiklarinin bulunmamasi nedeniyle
izlenen maliye politikalarinin saglikli bir goériiniim arz ettigini kanitlamis ve tasarruf
oranlarinin yliksek olmasi, yabanci yatirimcilar tarafindan bu {ilkelerde makroekonomik
istikrar acisindan herhangi bir sikinti bulunmadigi seklinde yorumlanmistir. Gelismis
iilkelerde faiz oranlarmin diigmesinin de etkisiyle, gelisen pazarlar olarak kabul edilen ve
sermaye piyasasi araclarinin getirilerinin yiiksek oldugu bu iilkelere yonelik yabanci

sermaye akimi hizla devam etmistir (Sarigedik, 2008: 4).

Asya iilkeleri yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢in faiz oranlarint ABD ve diger
finans merkezlerindeki faiz oranlarinin {lizerinde tutmuslardi. Balon gibi sisen sadece
menkul kiymet piyasalar1 degildi. Asya’da yurtici faizlerin yurtdisindan yiiksek olmasi ya
da baska bir anlatimla; yerli para ile bor¢lanma maliyetinin daha yiiksek olmasi, 6zel
kesime yabanci para ile daha elverisli bor¢lanma imkani tanidi. Bu yilizden 6zel sektoriin
yurtdisindan borglanma girisimleri artti. Ornegin Tayland’m baskenti Bangkok’ta kurulan
Uluslararas1 Bankaciligi Kolaylastirma Merkezi, ii¢ yil icinde 50 milyar dolara ulasan dis
borcu iilkesine aktardi. Boylece, 1989°da 21 milyar dolar olan iilke dis borcu 1996 sonunda
89 milyar dolara yiikseldi. Artan bor¢lanmalarin kompozisyonuna bakildiginda kisa vadeli
olanlarin oraninda ¢ok hizli bir yiikselis goriilmiistiir. 1997 basinda toplam dis borglar
icindeki pay1 %29’a ulasan kisa vadeli borglar1 ile Glineydogu Asya bdolgesi, bu yoniiyle
Latin Amerika bolgesinden bile iki kat daha fazla kisa vadeli bor¢ oranina sahipti (Latin
Amerika bolgesinde 1997°de kisa vadeli bor¢larin toplam borglar igindeki pay1 yiizde14’tii
(Akalin ve Ugak, 2007: 259).
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Tablo 10’da Giineydogu Asya iilkelerine yonelen net sermaye akimlari
gosterilmektedir. Ote yandan, aymi yillarda gelismis OECD iilkelerinde yasanan ekonomik

durgunluk, bu iilkelerdeki para politikalarinin gevsemesinde neden olmustur. Bu baglamda

Tablo 10: Giineydogu Asya Ulkelerine Yonelen Net Sermaye Akimlari(Milyon $)

1984 | 1990 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

1989 | 1996
Net 6zel sermaye akimlari 13,1 55,8 64,7 91,8 99,0 28,8 | 443 11,0
Net dogrudan yatirimlar 4,5 329 | 444 | 51,0 | 60,1 | 60,2 | 48,2 | 404
Net portfoy yatirnmlar 1,4 6,7 11,3 10,0 10,2 11,6 | -12,2 2,6
Diger net yatirnomlar 7,0 16,3 9,0 30,8 28,7 | -43,0 | -80,4 | -32,1
Net resmi yatirimlar 7,8 8,6 5.8 5,1 11,3 7.5 25,9 10,1
Rezervlerdeki degismeler 2,1 -28,9 | 39,7 | -29,1 | 48,1 | -19,2 4.8 -37,9

Kaynak: Boran, 2006: 76

ilgili tilkelerde faizlerin diismesi de Asya iilkelerine sermaye akisini hizlandiran 6énemli bir
faktor olarak degerlendirilebilir. Giineydogu Asya iilkelerine ydnelen net sermaye
akimlarinda sadece kriz yili olan 1997 ve onu takip eden 1998 yilinda diisme goriilmistiir.
Diger yillarda ise ¢ok yiiksek oranlarda artis gostermistir. 1990°larin ilk yarisinda yogun
bir sekilde Asya iilkelerine akan yabanci sermayenin verimli alanlarda
degerlendirilememesi, bankacilik sisteminin hazirliksiz olmasi, uygulanan sabit kur
politikalar1 sonugta gelen sermayenin uzun vadeli ve kalici olmasini engellemistir (Boran,

2006: 75).

Birgok iktisatg1, Asya krizinin nedeninin, temel gostergelerden ziyade, 1990’larda
hizla gelistirilen finansal serbestlesmede aranmasi gerektigini savunmaktadir. Giineydogu
Asya tllkelerinin disa agikligi hizla artmis ve bu {ilkeler diinyanin 6nde gelen siralarina
yerlesmislerdir. Bu riskli artistan daha Onemlisi, kisa vadeli sermaye girisleri hizla

yiikselerek 1996°da toplam portfoy yatirimlarinin %80’ine ulagmistir (Boran, 2006: 75).

Asya krizinin vuku bulmasinda finansal sektor problemleri kilit rolii oynamistir.
Finansal sistemde problem ve zayifliklarin siddetlenmesi finansal sistemin kirilganligin

artirmig, boylece finansal sistem uluslararasi finansal paniklerin meydana gelmesine ve
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olumsuz etkilerine daha agik hale gelmistir. Fakat bunlar géz ardi edilmistir (Samur, 2010:

178).

Krizin sebeplerinden bir digeri de yatirimlarin finansman seklidir. Asya tilkeleri
biiyiikk yatirimlarinin dolar ve yen lizerinden borglanarak finanse etmislerdir. Piyasada
dengenin olumsuz gelismesi ve digsal olumsuzluklar nedeniyle yerel para birimlerinin
degerinin diismesi, bor¢ yiikiinii artirmistir. Asya {ilkelerinde krizi baslatan digsal
faktorlerin basinda ise Japon Yen’inin deger kaybetmesi ve Asya iilkelerinin ihracat
tirtinlerinin degerinin diismesi gelmistir. Diinyada elektronik {iriin talebinin diismesi Asya
ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Kriz yasayan Asya {lilkelerinde hiikiimetlerin banka
iflaslarina kars1 mevduatlara devlet gilivencesi vermesi de problem yaratmistir. Ayrica
bankacilik sektoriinde denetimin olmamasi krizin alt yapisini olusturmustu. Asya iilkeleri
paralarint ABD dolarina baglamisti. Bu olumsuz gidisat devaliiasyon beklentisini artirmisti

(Kinaytiirk, 2006: 34).

Diinya ekonomisini ve Ozellikle finansal piyasalari etkileyen Gilineydogu Asya
krizi, Tayland'da baslamis kisa siirede biyliyerek tiim Asya'ya yayilmistir. 1997 yaz
aylarinda bagslayan Giineydogu Asya Ekonomik Krizi, temelde dinamik uluslararasi ticari
ve mali sistem ile kotii yonetilen mali kurumlarin catismasi sebebiyle ortaya ¢ikmistir
denilebilir. IMF’ye gore ise kriz dort temel baglik altinda 6zetlenebilir. Bunlar; yabanci
sermaye yatirimlariin verimli alanlara yonlendirilememesindeki sorunlar ve kisa vadeli
borglardaki artiglar, dis faktorler, son yillardaki tutarsiz makroekonomi ve doviz kuru
politikalart ile finans kesimindeki yapisal zayifliklardir. Bolge {ilkeleri, dis tasarruflari
ilkelerine ¢ekmek icin para birimlerini ABD dolarina endekslemislerdi. ABD dolarinin
giiclenmesi, bu iilkelerin para birimleri asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum bu
iilkelerin ihracatlarmi pahalilagtirmis ve rekabet giiclerini kaybetmelerine yol agmuistir.

Bunun tizerine iilkeler cari agik vermeye baslamislardir (Karluk ve digerleri, 1998: 1).

Krizin ortaya ¢ikmasina yol acan temel bolgesel faktorler su sekilde siralanabilir

(Tokozlii ve Arisoy, ty. : 1) :
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1-Basta Tayland olmak iizere, bolgedeki pek ¢ok iilkede meydana gelen biiyiik
dis agiklar ve emlak - menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde kendini
gosteren ekonominin asir1 1sinmasinin giderilmesinde yasanan basarisizliklar,

2-Finans sektoriinde ve reel sektorde disaridan borglanmayi ve asir1 diizeyde kur
riski tastyan pozisyon tutmay1 daha cazip hale getiren sabit kur rejiminin uzun
siire devam ettirilmesi,

3-Bankalarin bor¢ portfoyii yapisinin hizla bozulmasina yol agan inceleme ve

denetim mekanizmalarinin iyi isletilememesi.
Kriz yayillmaya basladik¢a var olan politik belirsizlikler ve yetkililerin gerekli
diizenlemeleri ve reformlar1 yapacaklarina iliskin duyulan giivensizlik, para ve menkul

kiymet piyasalari tizerindeki baskilar1 arttirmistir (Tokdzlii ve Arisoy, t.y. : 1).

Tablo 11°de bolge ekonomilerinde 1990’lardan itibaren yurtigi Ozel-ticari-

bankalarca 6zel sektore verilen kredilerdeki ¢ok hizli bir biiyiime goriilmektedir.

Tablo 11: Ozel sektore agilan krediler (GSYIH’nin yiizdesi olarak)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

G. Kore 56.8 56.8 56.8 57.9 60.9 60.8 65.7 73.9
Endonezya 50.6 50.7 47.9 40.5 52.6 53.7 55.8 61.1
Malezya 71.4 76.9 75.0 75.8 717.5 87.1 93.6 | 107.1
Filipinler 19.3 17.8 20.6 26.4 29.2 37.5 48.6 55.9
Tayland 64.3 67.7 72.9 79.9 91.7 84.2 84.3 116.3

Kaynak: Giiloglu, 2002: 10

Malezya ve Tayland basta olmak {izere krize ugrayan bes Asya iilkesinde ozel
sektore acilan krediler 1996 ve 1997 yillarinda GSYIH dan daha hizli artmistir. Asirt kredi
genislemesi bankalar tarafindan dis bor¢lanma yoluyla saglanan fonlarla finanse edilmistir.
Kiy1 6tesi fonlar1 dis borg¢lanma yoluyla saglanan fonlar icerisinde onemli bir pay
tutmaktadir. Bolge ekonomilerinde finansal sektorler bir taraftan reel sektor firmalarina

asir1 6diing vermisler ve bir 6diing fon siskinlesmesi olusmustur. Finansal sektorler diger
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taraftan uluslararasi piyasalardan asir1 bor¢lanma yoluna gitmislerdir. Reel sektorde asiri
yatirimlara, bir diger ifadeyle fonlarin ekonominin {iretici kapasitesini artirmayacak
alanlara kullanilmasina ve yatirim kalitesinin diigmesine ihracatta biiylimenin yavaslamasi,
dis ticaret agiginin artmasi, cari acigin miitemadiyen artmasi da bir bakima uluslararasi
sermaye girisi yoluyla elde edilen fonlarin ekonomide “liretken yatirimlara” gitmedigine

isaret etmektedir (Samur, 2010: 179).

Asya tlkelerinde biiyiik sanayi kuruluslariyla bankalar ve politikacilar arasinda
yakin iligkiler mevcuttu. Mevduata getirilen garantiler nedeniyle bankalar sorumsuz
sekilde, iliskide olduklar1 biiyiik sanayi kuruluslarina krediler agmiglar ve boylece koti
krediler artmaya devam etmistir. Bu tiir kredilerin bankalar tarafindan verilmesinin en
Oonemli nedenlerinden birisi de devletin batan bankalar1 mutlaka kurtaracagina olan hakim

kaniydi (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 11-12).

2.5.2. Yayilmasi

Glineydogu Asya iilkelerinde 1997°nin ikinci yarisindan itibaren ortaya c¢ikan
finansal kriz, ilk olarak Tayland’da baglamis, daha sonra da Endonezya, Malezya,

Filipinler, Giiney Kore ve Japonya’ya yayilmistir (Dogan, 2005: 35).

2 Temmuz 1997°de giin Tayland parast Baht’in uluslararasi spekiilatorlerin
hiicumuna ugramasiyla baslamistir. Cari islem agiklar1 hizla biliyliyen ve bazi borglu aile
sirketlerinden olumsuz sinyaller alinan Tayland’da Baht tutunamayip hizla deger yitirmeye
baslamistir. Tayland Baht’inin ¢okiisiinii borsanin ¢okiisli izlemistir. Doviz piyasalarinda
baslayan deprem, kisa siirede hisse senedi borsalarim1 ve kredi piyasalarimi etkisi altina
almistir. Bolgede bir iilke parasi ile baslayan devaliiasyonlar/ parasal- doviz krizi bolgenin
diger tllke paralarim1 da ayni anda akibete siirliklemis, biiyiik 6lgekli deger yitirmeler

birbirini izlemistir (Oksiiz, 2001: 47).

Bu gelisme paralelinde menkul kiymetler piyasast ve sabit varlik fiyatlarinin
cokiisiinii  beraberinde getirmistir. Bu piyasalarin altiist olmasiyla yeniden doviz
piyasasinda ulusal paranin deger kaybi, halkin koruma veya kazang amaciyla spekiilatorleri

takip ederek dovize yonelerek talebi artirmasiyla bir sarmala doniismistiir. Kriz bolge
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kapsaminda ddviz/para/sermaye piyasalarinin nasil siki bir bag i¢inde bulundugunu, bu
sarsintidan Laos ve Kambogya gibi iilkelerin bile ¢cok agir fatura 6demeleri karsisinda
bolgenin ekonomik ve siyasi agidan ne denli i¢ i¢e oldugunu ve bir tagin oynamasinin diger

taslar1 nasil oynattiginin en iyi ve ac1 senaryosunu sergilemistir (Oksiiz, 2001: 47).

Tayland’da durum boyle olunca, yabanci yatirimcilar ve spekiilatérler Endonezya
ve Malezya’dan da siiphelenmeye baslamislardir. Benzer dis bor¢glanma, dolara bagh kur
ve gayrimenkul piyasasi bu iilkelerde de vardi. Ancak, Endonezya’nin Tayland ve
Malezya’dan bir farki vardi; cari acigr digerlerininki kadar biiyiik degildi. Fakat ii¢c ay
icinde Endonezya, Giineydogu Asya’nin diger lilkelerine gore ¢ok daha kotii bir duruma
gelmistir. Temmuz ay1 bitmeden Malezya ve Endonezya paralari deger kaybetmeye
baslamistir. Kasim ayma gelindiginde krizin G. Kore’ye yayildig1 goriildii. Sicak para G.
Kore’yi de terk ederek onu kendi kaderiyle bas basa birakiyordu. (Akalin ve Ugak, 2007:
260).

2.5.3. Etkileri

Gilineydogu Asya krizinden en fazla etkilenen bes iilke, Endonezya, G. Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland olmustur. S6z konusu iilkeler, 1990 yilindan kriz ortaya

¢ikincaya kadar yogun sermaye girislerine maruz kalmiglardir (Balmumcu, 2006: 96).

Tayland ekonomisinin zaaflar1 ciddi olarak ilk kez 1996 yilinda dikkatleri
cekmistir. Kriz dncesi gerceklestirilen olaganiistii ekonomik basarilar, baz1 sorunlarin gz
ard1 edilmesinde etkili olmustur. 1990-1996 wyillar1 arasindaki donemde, Tayland
ekonomisi yilda ortalama % 9 seviyesinde biliylime gdstermistir. Ayrica, makro ekonomik
politikalarin genelde dikkatli yiiriitiilmesi ve ayni donemde kamu dengesinde stirekli
fazlalik olugmasi, ililkeye genis ¢apta yabanci sermaye girisini 6zendirmistir. Cogu kisa
vadeli kredi seklinde gelen yabanci sermaye iilke bankalarimin kredi agma olanaklarini
artirmigtir.  Ancak, finans sektoriindeki carpik yapilanma, kredilerin tahsisinde bazi
kuruluglara ayricalik saglanmasi, kredilerin gayrimenkul ve verimsiz bazi yatirim

alanlarina kaydirilmasi yasanan sorunlarin temelini teskil etmistir (Demircan, 2006: 84).
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1980-1989 doneminde yillik ortalama %4 oraninda cari denge acig1 veren Tayland,
tablo 12°de gorildiigii gibi 1995 ve 1996 yillarinda GSMH’nin %8’inin tizerinde cari
denge aci1g1 vermeye baslamistir. Cari agigin farkinda olan ekonomi yonetimi, faizleri
yiiksek tutarak biiyiimenin daha da hizlanmasini engellemeye ¢alismis ayn1 zamanda cari
acigin finanse edilmesini kolaylagtirmaya ¢aligmistir. Ancak Cin Yuan1 ve Japon Yeninin
dolara karst deger kaybetmesiyle baht1 dolara kars1 sabitledigi i¢cin baht da bu paralara
kars1 deger kazanmis ve durum benzer alanlarda ihracat yapan Tayland’in rekabet giiciinii

azaltmistir (Yahsi, 2006: 82).

Ulkeye bor¢ veren yabanci fon sahipleri makro ekonomik gelismelerden 1997
bahar1 boyunca endiselenmis ve dolayisiyla yabanci kaynak akisinda dikkat ¢ekici azalma

olmustur. Tayland’in giderek koétiilesen ekonomik durumu Tablo 12°de goriilmektedir.

Tablo 12: Tayland/ Makroekonomik ve Finansal Gostergeler

Gostergeler 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Reel GSYIH (%) 9.0 92 |59 -14 1 -105| 44 | 48 2.2
GSYIH (milyar dolar) 144 | 168 | 182 151 | 112 | 123 | 123 | 116
Enflasyon(tiiketici fiyatlarr) 4.7 74 | 4.8 7.6 | 43 0.7 1.4 0.8
Ihracat (milyar dolar) 44 55 |54 57 53 57 68 63
Ithalat (milyar dolar) 48 63 |64 55 37 43 56 55
Dis Ticaret Dengesi (milyar$) -4 -8 | -10 2 16 14 12 8
Cari Denge(milyar dolar) -8.1 | -13.6 | -14.7| 3.0 | 142 | 125 | 93 6.2
Cari Denge (GSYIH %) -5.6 | -8.1 [-8.1 20| 127 | 102 | 7.6 54
Doviz Rezervleri (milyar$) 29 36 |38 26 29 34 32 32
Biitce Dengesi (GSYIH %) 1.9 30 |24 09| -24 | 35| -29 | -29
Dis Bor¢ (milyar dolar) 75 100 | 113 109 | 105 95 80 67
Dis Borg¢ (GSYTH %) 52 60 |62 73 94 78 65 58
Kamu Borcu (GSYIH %) 145 | 363 | 453 | 542 | 57.3 | 57.6
Baht/dolar 25.1 | 252 |25.6 | 472 | 36.7 | 37.5 | 433 | 44.2
Faiz(%, Interbank) 72 | 103 |12.1 | 21.7 | 2.6 1.2 1.7 2.1
Borsa Piyasa Degeri (milyar$) | 131 142 | 100 24 35 58 29 36

Kaynak: Yahsi, 2006: 83
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Hiikiimet 2 Temmuz’da sabit kur sistemini daha fazla koruyamayacagini anlayarak
sabit kurdan vazge¢cmis ve doviz kurunu dalgalanmaya birakmistir. Bunun sonucunda da,
doviz kuru kisa siirede keskin bir sekilde 1 USD’nin karsiligi olan 24 bahttan 28 bahta %
16’11k bir diisiis yagsamistir. Tayland para birimi asinmaya devam etmistir. Donem sonunda
1 dolar 45 baht ile islem gormeye baslamis olup toplam devaliiasyon orant % 45’e
cikmigtir. Doviz kurundaki diislise paralel olarak Tayland borsasi ¢okmiistiir (Demircan,

2006: 84).

Devaliiasyon finansal sektdre ciddi zarar vermistir. Garanti sistemi olmamasi
nedeniyle panige kapilan mevduat sahipleri paralarini ¢gekmek i¢in bankalara kogsmuslardir.
Bankalarin mali durumlar1 uzun vadeli gayrimenkul agirlikli kredi portfoyleri nedeniyle
donuklagmisti. Merkez bankast mevcut banka yonetimlerine sermaye artirimi g¢agrisi
yapmis ancak artirim saglanamayinca 16 bankanin g¢alismalart durdurulmustur. Merkez
bankas1 kapananlarin disindaki bankalarin saglam olduklarini agiklasa da basarili olamamis
ve mudilerin bankalara hiicumu siirmiistiir. Tayland careyi IMF’yi davet etmekte

bulmustur (Yahsi, 2006: 84).

Kriz 6ncesi donemde makro ve mikro ekonomik temelleri en saglam durumda olan
Endonezya 1di fakat krizin en siddetli sekilde vurdugu ekonomi de Endonezya ekonomisi
idi (Samur, 2010: 175). Endonezya’da gelir getirici yatirim projelerine yeterince agirlik
verilmemis, karli olmayan yerli otomobil ile ugak sanayine biiyiik kaynaklar ayrilmus,
hiikiimet kendisine yakin is ¢evrelerinin ekonomik olmayan projelerine destek vermistir.
Ozel sektor kisa vadeli olarak asir1 derecede borglanmistir. IMF, ¢ok sayida bankanin kisa
stirede kapatilmasi i¢in baski yapinca, iilkede panik havasi yasanmistir. Endonezya para
birimi rupiah, dolar karsisinda % 379 deger kaybetmistir. Toplam dis bor¢ 140 milyar
dolara yiikselmis, buna karsilik rezervler sifirlanmistir. Kriz iilkede 16 bankanin

kapanmasina yol agmist1 (Toksoy, t.y. : 18).

Endonezya’da 1998-2001 arasinda cari islemler dengesi GSYIH nin oram olarak
ortalama yiizde 3 dolayinda fazla vermistir. Dolayisiyla Endonezya’da bir cari islemler
acig1 sorunu yoktu. Endonezya i¢in, IMF 43 milyar dolarlik bir kurtarma paketi
hazirlamistir. Fakat Baskan Suharto onerilen sert tedbirleri alma konusunda isteksizlik

gostermis ve IMF’ye siddetli elestiriler yoneltmistir. Sonucta Endonezya’da i¢ kargasalar

57



artmis ve 32 yillik diktator Suharto devrilmistir. Endonezya ekonomisinde yillar itibariyle

gercgeklestirilen ekonomik faaliyetlere iliskin makro veriler Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13: Endonezya / Makroekonomik ve Finansal Gostergeler

Gostergeler 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Reel GSYIH (%) 75 |82 [78 |49 [-134 [09 [49 3.8
GSYIH (milyar dolar) 213 240 | 369 | 329 109 161 165 164
Enflasyon(tiiketici fiyatlar) | 9.6 0.0 5.1 103 776 |19 9.3 12.6
Ihracat (milyar dolar) 40 47 50 56 50 51 65 57
Ithalat (milyar dolar) 32 41 44 46 32 31 40 35
Dis Ticaret Dengesi(milyar$) | 8 6 6 10 18 20 25 22
Cari Denge(milyar dolar) -2.9 -64 |-77 |-49 4.1 5.8 8.0 6.9
Cari Denge (GSYIH %) -1.3 27 121 |-1.5 3.8 3.6 4.8 4.2

Déviz Rezervleri (milyar$) | 16 18 |24 |21 |23 |24 |29 27
Biitce Dengesi (GSYiIH %) |03 |08 |08 |-06 |-15 |-35 |-15 |24

Dis Bor¢ (milyar dolar) 104 121 136 | 144 151 148 142 133
Dis Bor¢ (GSYIH %) 49 51 37 44 138 92 86 81
Kamu Borcu (GSYIH %) 14 12 9 12 16 18 21 20
Rupiah/dolar 2200 | 2308 | 2383 | 4650 | 8025 | 7085 | 9595 | 10400
Faiz(%, para piyasasi) 9.7 13.6 | 140 | 278 |62.8 |23.6 |103 15.0

Borsa Piyasa Deger(milyar$) | 47 67 91 29 22 64 27 23
Kaynak: Yahsi, 2006: 95

Endonezya IMF programina sadik kalmaya c¢alismis; parasal tabani kontrol altinda
tutmus, kamu harcamalarmi arttirmamig, iiretken olmayan sektdrel siibvansiyonlar
kismugtir. Biitiin yapilanlar parayr istikrarli tutmak i¢indir. Tablo 13’te goriildiigi gibi
ithalat ¢cok az oldugu i¢in de cari islemler fazlasi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu ortamin
iilke i¢in sonucu, gorece diisiik yatirnm ve diisiik biiylime oranlaridir (Toprak, 2001: 875-

876) .

Kriz oncesinde diinyanin en biiyiikk 11. ekonomisi ve bolgedeki en biiyiik
gelismekte olan lilke konumunda bulunan Giiney Kore krizden en ¢ok zarar goren iilke
olmustur. 1996 yili sonunda ekonomisinin biiylikliigii 558 milyar dolar olup 1998’de 345

milyar dolara gerileyen Giliney Kore ekonomisinde kayip 200 milyar dolarin {izerindedir.
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1996 yili sonunda ihracat 130 milyar dolara ¢ikarken 1990-1996 aras1 donemde yapilan
yillik ortalama yatirim miktar1 138 milyar dolara kadar ¢ikmistir. 1991°den itibaren faizler
asamal1 bir sekilde serbest birakilmis, yine agsamali bir sekilde miitekabiliyet esasina gore
yabanci bankalarin {ilkeye girisine izin verilmistir. Artan dis finansman imkani gelen
yabanci sermaye nedeniyle 1990 yilinda 49 milyar dolar olan iilkenin 6zel sektor agirliklt

dis borcu 1996 yilinda 165 milyar dolara kadar ¢ikmistir (Yahsi, 2006: 86).

Giliney Kore bankalarinin toplam dis borglarinin yaklasik dortte biri Japon
bankalarinaydi. Japon para piyasalarindaki sikintilar nedeniyle esasen rahat olmayan Japon
bankalar1 riskten kaginan bir tutum izlemeye baslamistir. Giiney Kore nin kredi notunun
bazi rating kuruluslar1 tarafindan disiiriilmesiyle iilke uluslararasi para piyasalarindan
kaynak girisi durmustur. Krizin etkisiyle de artan dis bor¢ stogu sonucu IMF’den yardim
istemek zorunda kalinmistir (Demircan, 2006: 88). Giiney Kore’nin makro ekonomik ve

finansal gostergeleri tablo 14°te gdsterilmektedir.

Tablo 14: Giiney/ Kore Makroekonomik ve Finansal Gostergeler

Gostergeler 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Reel GSYIH (%) 8.3 8.9 7.0 4.7 -6.9 |95 8.5 3.8
GSYIH (milyar dolar) 403 517 | 558 516 | 345 | 445 512 | 482
Enflasyon (tiiketici fiyatlar1) | 5.6 4.8 4.9 6.5 4.0 1.4 2.7 32
Ihracat (milyar dolar) 95 125 | 130 139 132 145 176 151
ithalat (milyar dolar) 98 129 | 145 142 | 91 117 159 138
Dis Ticaret Dengesi(milyar$) | -3 -4 -15 -3 42 28 17 13
Cari Denge(milyar dolar) 40 |-84 |-231 |-82 [400 |246 |124 |82
Cari Denge (GSYIH %) -1.0 | -1.6 |41 -1.6 | 11.7 |55 2.4 1.7

Doviz Rezervleri (milyar$) |26 |33 |34 |20 |52 |74 |9 |103
Biitce Dengesi (GSYIH %) |03 |03 |02 |[-14 |39 [-25 [-14 [-17

Dis Bor¢ (milyar dolar) 91 120 157 174 164 153 148 131
Dis Borg¢ (GSYIH %) 23 23 28 34 47 34 29 27
Kamu Borcu (GSYIH %) 9 8 8 10 17 19 19 20
Won/dolar 789 | 775 | 844 1695 | 1204 | 1138 | 1265 | 1314
Faiz(%,3 ay ticari bono) 129 | 138 |11.9 |134 |151 |89 9.4 7.1

Borsa Piyasa Deger (milyar$) | 192 182 | 139 42 114 | 307 149 195
Kaynak: Yahsi, 2006: 87
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1997 yilina kadar basarili bir sekilde devam eden ekonomik yapinin 1997°deki
krizle birlikte ciddi bi¢cimde sarsildig1 tablo 14’te goriilmektedir. 1994’te 4 milyar dolar
olan cari agik, 1995’te 8,5 milyar dolara, 1996 sonunda ise 23 milyar dolara yiikselmistir.
Bu yiiksek cari agik, Tayland’daki gelismelerden sonra Kore Won’unu hedeflerden biri

haline getirmistir.

Krizden etkilenen iilkelerden bir digeri de Malezya’dir. Malezya’da krizin ilk
belirtileri  1997’lerin ortalarinda goriilmeye baslanmistir. Tablo 15°te Malezya’nin

makroekonomik ve finansal gostergeleri yer almaktadir.

Tablo 15: Malezya / Makroekonomik ve Finansal Gostergeler

Gostergeler 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Reel GSYIH (%) 9.2 9.8 10.0 | 7.3 -74 | 6.1 8.9 0.3
GSYIH (milyar dolar) 74 89 101 100 | 72 79 90 88
Enflasyon (tiiketici fiyatlar)) | 3.2 3.2 33 2.9 53 2.5 1.2 1.2
Ihracat (milyar dolar) 57 72 77 78 72 84 98 88
Ithalat (milyar dolar) 55 72 73 74 54 61 78 70
Dis Ticaret Dengesi(milyar$) | 2 0 4 4 18 23 20 18
Cari Denge(milyar dolar) 45 |86 |45 |-59 |95 12.5 | 8.4 7.3
Cari Denge (GSYIH %) -6.1 9.7 |44 |-59 132 | 158 193 8.3

Déviz Rezervleri (milyar$) 25 24 27 21 26 31 30 30
Biitce Dengesi (GSYIH %) 4.1 2.1 2.0 3.9 0.7 -14 |45 -4.9

Dis Bor¢ (milyar dolar) 30 38 47 50 43 43 42 46

Dis Bor¢ (GSYIH %) 41 |43 [46 |50 |60 |54 |47 |52

Kamu Borcu (GSYIH %) 48 41 35 32 36 37 37 44

Ringgit/dolar 256 |254 |253 |389 |3.80 |3.80 |3.80 |3.80
Faiz(%,3 ay ticari bono) 5.5 6.8 7.4 8.6 6.5 3.2 3.2 3.1

Borsa Piyasa Deger(milyar$) | 194 | 226 321 134 95 145 117 122
Kaynak: Yahsi, 2006: 92

1997 yilinin ilkbaharinda Malezya'dan yiikli miktarda sermaye ¢ikislart olmus,
Tayland parasinin devaliie edildigi Temmuz ayinda ise sermaye ¢ikislari hizlanmistir. 1997
yazinda Malezya para birimi ringgitin degeri hizla diigmiistiir. Bankacilik sektorii krizden

cok ciddi sekilde etkilenmis, takipteki krediler 1997 sonunda net toplam kredilerin yiizde
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6’s1 iken, 1998 sonunda yiizde 22’ye ylikselmistir. Diger yandan karsiliklarin takipteki
kredilere oran1 yiizde 66’dan yiizde 42’ye dlismiistiir. Baz1 biiylik Malezya mali ortakliklari
da mali giicliik i¢cine diismiiglerdir. Finans sirketleri ve tacir bankalar aktif kalitesi

acisindan en ciddi diisiisii yasamislardir (Demircan, 2006: 89).

Her ne kadar Malezya krizden ¢abuk ¢ikmis gibi goriinse de sosyal agidan krizin
faturas1 agir olmustur. Asya Kalkinma Bankasi’nin yayimladig1 raporda c¢arpici rakamlar
vardir. Krizden sonra 1998 yilinda gida fiyatlar1 %5’lik toplam enflasyonun 4 puan
lizerinde artarak issiz sayist 109.000 kisi artmistir. Malezya’nin ¢evre iilkelerden ithal
ettigi 1 milyona yakin vasifsiz go¢men isci lilkelerine geri gonderilmistir. Yurtdiginda
okumakta olan 54.000 Malezyali 6grenci Ogrenim masraflarin1 karsilayamayarak
tilkelerine geri donmek zorunda kalmislardir. Sug oran1 %45 yiikselirken gbzaltina alinan
kiigiik yastaki suclu sayisit %10 artmistir (Giirsoy, 2009: 153). Filipinler ekonomisinde

yillar itibariyle gerceklestirilen ekonomik faaliyetlere iligkin makro veriler Tablo 16’da

verilmistir.

Tablo 16: Filipinler Makroekonomik ve Finansal Gostergeler
Gostergeler 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Reel GSYIH (%) 44 |47 |58 |52 |-06 |34 |60 |18
GSYIH (milyar dolar) 64 74 83 82 65 76 76 71
Enflasyon (tiiketici fiyatlarn) 7.1 109 | 7.1 7.3 10.3 | 4.3 6.5 4.1
Ihracat (milyar dolar) 13 17 21 25 29 34 37 31
Ithalat (milyar dolar) 21 26 32 36 30 29 33 32
Dis Ticaret Dengesi (milyar$) -8 -9 -11 -11 -1 5 4 -1
Cari Denge(milyar dolar) 3.0 (20 |40 |44 1.5 7.0 6.3 1.3
Cari Denge (GSYIH %) 46 |27 |48 |-53 |24 9.1 8.2 1.9
Doviz Rezervleri (milyar$) 6.0 6.4 10.0 | 7.3 9.2 132 | 13.1 | 13.4
Biitce Dengesi (GSYIH %) -0.8 |-0.6 |0.0 03 |-19 |39 |41 |41
Dis Bor¢ (milyar dolar) 39 41 44 48 52 57 57 57
Dis Bor¢ (GSYIH %) 61 55 53 59 80 75 75 81
Peso/dolar 244 |262 |263 |40.0 |39.1 [40.6 [49.9 |51.8
Faiz(%,3 ay bono) 13.6 | 11.3 | 124 |13.1 | 153 |10.2 |99 9.9

Kaynak: Yahsi, 2006: 84
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Filipinler, 1970-96 yillar1 arasinda ortama % 3,6 oraninda biiyiimiistiir. Ekonomik
biiylimesi ihracata dayali olan Filipinler biiyiime orani agisindan da Dogu Asya iilkeleri
arasinda sonuncu sirada gelmektedir. Birgok agidan diger Asya lilkelerinden farkli olan
Filipinlerdeki hizl1 ekonomik biiylime, son birka¢ yilda ortaya ¢ikmistir. Ekonomisi tarim
agirlikli degerlendirilmekle birlikte, ekonomik biiylimenin hizlanmasiyla ileri teknoloji ve

elektronik sanayi mallarin tiretimdeki agirhigi artmistir (Giiler, 2006: 217).

Filipinler ekonomisinin biiylime hizi Tablo 16’da goriildiigii gibi 1994’te % 4,4’den
1996°da % 5,8’ye yiikselmistir. Tayland’da oldugu gibi Filipin’ler de dis ticaret ve finansal
sektordeki liberalizasyon siireci sonunda hizli biiylimeyi yakalayan ama yiiksek cari agik
sorunu yasayan bir ekonomi haline gelmistir. 1996 sonunda cari denge agigi GSMH nin
%35’ine ulagsmistir. Merkez bankasi rezervlerinin yiiksek olmasi cari denge acigmnin
rahatlikla finanse edilebilecegi goriisiine destek vermistir. S6z konusu cari agik bankacilik
sektorli iizerinden doviz kredileriyle finanse ediliyordu (Yahsi, 2006: 84). Bankalarin artan
yurt dist olanaklar1 comertgce kullanmalariyla ekonominin genelinde bir kredi patlamasi
yasanmistir. 1997 krizi oncesinde %4 olan batik kredi orani kriz sonrasinda %]11°e

yiikselmistir (Yahsi, 2006: 86).

Tayvan ve Singapur, bolgenin ekonomik bakimdan gii¢li tilkeleri olarak krizden
enflasyon hareketleri c¢ercevesinde ciddi boyutlarda etkilenmemislerdir. Ancak
Singapur’da 1980’lerde enflasyon orani ortalama yiizde 2,5 iken, 1990’larda yiizde
ortalama 1,3 olmus; Tayvan’da ise ylizde 2,1- 2,3 arasindaki diizeyini korumustur. Her iki
iilkedeki enflasyon orani son yirmi yillik periyotta ciddi bir degisiklik gdéstermemistir.
Singapur’da enflasyon ortalamasina ait standart sapmanin gorece biiyiik olmasi, 6zellikle
1998 ve 1999°da fiyat diizeyindeki gerilemelerden kaynaklanmaktadir. Tayvan, 1998-2001
arasinda yillik ortalama yiizde 2,2 dolayinda cari fazla ortalama olarak GSYIH nin yiizde
24°{inii agmaktadir. Singapur, yurti¢i {iretimin bir buguk kat1 kadar dis ticaret yapan ‘tam

acik’ bir tilkedir ( Toprak, 2001: 880-881).

Gilineydogu Asya'da c¢ikan kriz bolgenin iki biiyiikk ekonomik giicii, Japonya ve
Cin'l de sarsmistir. G. Kore ekonomisinin yaklasik 5 kati1 biiyiikliige sahip olan Japonya’da
krizin ilk etkisi geri donmeyen kredilerin artmasi seklinde olmustur. Japonya, Dogu Asya

tilkelerine 1997 yilinda toplam 260,6 milyar dolar kredi agmistir. Bunun 37,5 milyar
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dolarhik kismi Tayland’a, 24.3 milyar dolari G.Kore’ye ve 22 milyar dolar1 da
Endonezya’ya ayrilmistir. Kriz dolayisiyla diinyaca iinlii Sanyo firmasi iflas etmis,
Hokkaida bankasi ile Tokio City Bank batmistir. Yamaichi firmasi ise faaliyetlerini
durdurmustur. Nikkei endeksi dibe vurmus, 10 Asya iilkesinden 300 milyar dolar alacagi
olan Japonya’da bankacilik sektorii ¢okme tehlikesiyle karsi karsiya kalmistir. Ikinci
biiyiikk etki ise, 1973 petrol sokundan sonra ilk defa Japon ekonomisinde biiylime
olmamasidir (Toksoy, t.y. : 19).

Cin, disa kapali ekonomik yapisindan dolay: krizden fazla etkilenmemistir. Siki bir
doviz kontrol rejimi uygulayan Cin’de doviz rezervleri 140 milyar dolardir. Dis ticaret ve
cari islemler hesabinda fazlaliklar vardir. Cin, Para birimini 1994 yilinda %10 oraninda
devaliie etmistir. GSYIH’nin % 40’1 oraninda tasarruf oranmna sahiptir. Kriz igindeki
iilkelere toplam ihracati ise % 9’u gegememektedir. Thrag iiriinlerinde ithal bagimlilik oran
diistiktiir ve 1.2 milyarlik niifusu ile genis bir i¢ talebe sahiptir. 1997 yilinda 60 milyar
dolarlik yabanci sermaye ekonomiye girmistir. Bu miktar 1990-1996 yillarinda 217 milyar
dolardir. Ulkeye giren bol miktardaki yabanci sermaye, ucuz isgiiciinii de degerlendirerek
liretim yapmaya baslamis, %10’luk devaliiasyon dis pazarlarda iilkenin rekabet giiciinii

arttirmistir (Karluk ve digerleri, 1998: 5).

Asya Krizi’nin Tirkiye finansal piyasalarina etkisi, borsadan yabanci yatirimeilarin
cekilmesi seklinde yansimistir. 1997 Ekim ayinda ¢ikan para 313 milyon dolar1 bulmustur.
Ekim-97/0Ocak-98 doneminde ¢ikan para 565,3 milyon dolara ulagsmistir. Bu miktar daha
sonra yasanan krizlere gore oldukca diisiik sayilabilir. Bunda Merkez Bankasi’nin
uyguladigi kur ve faiz politikalarinin 6nemli etkisi bulunmaktadir. Ayrica doviz
rezervlerinin de yiiksek olmasi, kriz ortaminda avantaj saglamistir. Bu nedenle Asya
Krizi’nin mali piyasalara yansimalarinda 6nemli etkiler goriilmemistir. Kriz ve sonrasinda

yasanilanlarin Tiirkiye’ye etkisi daha ¢ok reel piyasalarda hissedilmistir (Dogan, 2005: 36).

Asya iilkelerinin paralarmi devaliie etmeleri, ihra¢ {rilinlerinin fiyatlarini
diisiiriitken uluslararas1 rekabeti arttirarak diger gelismekte olan iilkelerin ihracat
olanaklarini da kisitlamistir. Ayrica Asya iilkeleri cari islemler fazlalarimi artirmak igin
ithalat kisitlamalarina gitmislerdir. Bu gelismelerin, 1997 yilinda yiizde 9,9 olarak
gerceklesen diinya ticaret hacmi biiylime hizinin 1998 yilinda yiizde 3,6’ya gerilemesinde
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etkisi olmustur. Brezilya gibi ekonomisi kisa vadeli sermaye hareketlerine duyarli olan
tilkeler Asya krizinden olumsuz etkilenmislerdir. Yiikselen piyasalara duyulan giivenin
azalmasina bagli olarak Brezilya’dan 6nemli 6lgiide sermaye cikislart olmustur. Bu durum
reel faizlerin yiikselmesine yol agarak finansman olanaklarini, dolayisiyla da yatirimlari ve

biiyiime performansini olumsuz yonde etkilemistir (TCMB Yillik Rapor I, 1999: s.y.)

Asya krizinden gelismis tilkeler, gelismekte olan iilkelere ve eski merkezi planl
Avrupa ekonomilerine oranla daha az etkilenmistir. Petrol disindaki diger ara mallari
fiyatlar1 1998 yilinda yiizde 14,8 oraninda diismiistiir. Gelismekte olan iilkelerin ihrag
ettigi mallarin fiyatlarindaki gerileme, gelismis iilkeler i¢cin ucuz kaynak girisi saglarken,
sermaye hareketleri gelismekte olan llkelerden gelismis iilkelere yonelmistir (TCMB

Yillik Rapor I, 1999).

ABD bankalarin Asya riskleri gorece olarak onemsiz oldugundan Asya krizi
ABD’yi ancak dolayl olarak etkilemistir. Yen’in ve diger Asya para birimlerinin dolar
karsisinda deger kaybetmesi ABD’nin bu bdlgeyle dis ticaret dengesini dnemli dl¢giide agik
verir hale getirmis, 1998 yil1 Nisan ay1 itibar1 ile bu agik 14,5 milyar dolar1 bulmustur.
1997 yilinda ABD’nin Japonya, Tayland, Endonezya ve Giliney Kore pazarlaria yaptigi
tarim trilinleri ihracatinin %12 oraninda gerilemesinin faturasi 3 milyar dolar civarinda

olmustur (Giindiiz ve Turhan, 1998: 4).

2.5.4. Krizden Cikis Politikalar

Asya krizi esnasinda tiim sektorlerde birbiri ardina patlayan balonlar ve {ilkeler
arast yayilma isaretleri, bunun “kiiresellesmenin krizi” oldugu yoniinde bazi aciklamalar
yapilmasina neden olmustu. IMF devreye girip, Tayland, Endonezya ve Giiney Kore ile
anlagmalar imzaladi. IMF’nin kriz regeteleri daha fazla kiiresellesmeyi ve bu ekonomilerin
dis yatinmcilara daha agik olmasini gerektiriyordu. IMF, bu {ilkelerin yabanci bankalara
olan borglarin1 tekrar yabanci sermaye cekebilmek i¢in faizleri yiikseltme sartiyla
Odeyecekti. Oysa bu iilkelerin IMF’nin diisiindiigi gibi enflasyon, biit¢e aciklar1 gibi
sorunlar1 yoktu aksine dis ddemeler dengesi sorunlart vardi. Yani IMF’nin uygulamak

istedigi daraltic1 politikalar sdyle dursun; bolgeden biiylik sermaye kagisi oldugu igin
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duragan, hatta genisletici para ve maliye politikalar1 uygulanmaliydi (Akalin ve Ugak,

2007: 260).

Tayland doviz kurunu serbest hale getirdikten yaklasik 1 ay sonra 17,2 milyar
dolarlik IMF yardimimi uygulamaya koymus, Endonezya 40 milyar dolar ve Kore 57
milyar dolarlik yardim paketleri c¢er¢evesinde stand-by anlasmalari uygulamaya
koymuslardir. IMF, bankacilik ve finansal sistemin gili¢lendirilmesine 6zel bir Gnem
vermistir. Asya bankalar1 ve onlarin birlesik oldugu sirketler ¢cok kotii kisa-uzun dénem
bor¢ dengesine sahiptiler. Borglar da biiylik oranda yabanci para cinsindendi. Biiyiik
miktarda likit fon girisi, agik pozisyon ve finansal kaldirag, ekonomilerini dis soklara karsi
savunmasiz birakmistir. Bankacilik ve finans sisteminin ayakta kalmasi ve bor¢ yonetim
stratejilerinin  ekonomik kistaslara gore olmasit Onerilmis, sicak para girisinden
kaynaklanan bor¢lanma yerine uzun vadeli diisiik faizli bor¢glanma i¢in yollar bulunmasi

tavsiye edilmistir (Ustiin, 2007: 90).

Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin kisitlanmasi igin, sermaye kontrolleri
uygulanmis, sermaye miktar ve bilesimi kisitlanmistir. Tayland sermaye kontrollerini,
cikan ve giren sermaye ilizerinde uygularken, Malezya Ozelikle sermaye girisleri i¢in
uygulamistir. Krizlerin nedenleri icerinde, sik¢a belirtildigi gibi sabit déviz kuru sistemi
90’1 yillardaki krizlerin ana sebepleri arasinda goériinmektedir. Ulkeler bu anlasildiktan
sonra Asya Ulkelerinde kriz sonras1 degisken kur politikas1 uygulamislar ve yerli paralarini
belirli oranlara devaliie ederek, dalgalanmaya birakmislardir. IMF’nin siki maliye
politikalartyla bankacilik sisteminin para arzinda daralmalar olacak, ayrica vergiler

yiikseltilecek, kamu harcamalari kisilacaktir (Ustiin, 2007: 91).

Endonezya hiikiimeti yasanan krizle birlikte, ilk 6nce, mevduat sahipleri ve diger
alacaklar yerli para ve doviz cinsinden alacaklarini garanti kapsamima almistir. Kamu
otoritesince kredilerin %50’sinden fazlasinin donuk nitelikte oldugu goriiliince, bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilmas: giindeme gelmistir. Bu suretle banka kapatma, tasfiye,

birlestirme ve devralma yontemleri uygulanmistir (Demircan, 2006: 87).
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Tayland asgari sermaye yeterlilik oraninda yeniden yapilandirilan kétii kredileri
verimli kredilere olarak siniflandirabilmek i¢in indirime gitmistir. Gézetim ve denetimin

arttirilmasina yonelik hukuki diizenlemeler yapilmistir (Ustiin, 2007: 92).

G. Kore krizin ¢oziimiine yonelik hizli bir ekonomik program uygulamistir. Krizin
ilk doneminde banka zararlarinin tespiti, hiikiimetin problemlerin ¢dziimiinde istekli ve
hizli davranmasi programin uygulamasini kolaylastirmistir. Bunun sonucunda 6deme
giicliigli ceken bankalar kapatilmig, sistemde kalan problemli bankalarin kotii aktifleri
ayristirilarak kamulagtirilmistir (Demircan, 2006: 88).

Kriz ile birlikte ringgit asir1 deger kaybetmisti. Bunu 6nlemek amaciyla Malezya
Hiikiimeti yurtdisina ¢ikan ringgitin 1 ay igerisinde geri donmemesi durumunda bir daha
yurda donmesine izin verilmeyecegini ilan etmistir. Malezya’ya donen fonlarin da
belirlenen hesaplarda bir yil tutulmasina karar verilmistir. Daha sonra 1999 yilinin Subat
ayinda bu zorunluluk ilkesi yumusatilarak ringgitin dolar karsisindaki degeri, o zamanki
piyasa degerinin biraz iizerinde, 1$=3,80 ringgit olarak belirlenmis ve sabit kur

uygulamasina gegcilmistir (Demircan, 2006: 89).

Hong Kong ve Singapur’un rezerv bakimindan iyi konumda olmalar1 ve kambiyo
politikalarinda daha giliven verici tavir sergilemeleri sonucu paralarimi spekiilatif baskiya
kars1 korumada daha basarili olmuslardir. Bu durumda, liberalize olmus sermaye hesabinin
ve kambiyo piyasasinda, kur istikrarinin saglanmasinda uluslararasi rezerv diizeyinin
oynayacagi roliin daha da arttig1 ortaya ¢ikmistir. Kisa dénemli bor¢lanmanin artirilarak
mevcut doviz politikasinin siirdiiriilmesinin, tercih olunmamasi gereken ve kendi igerisinde
tuzak tasiyan bir politika olarak algilanmasi1 gerekmektedir. Ozellikle Hong Kong, Tayvan
ve Singapur’un diger bolge iilkelerine gore krizden daha az yara alarak ¢ikmalarinin bir
nedeni olarak, hizmet sektorii, ileri teknoloji ve elektronik {irtinlere doniik sektorel
yapilanmaya ve ihracatinda bu f{irlinlere Oncelik vermeleri Onerilmistir. Dolayisiyla,
tilkelerin ihracatta mal konsantrasyonlarim1 (yogunlasma) azaltmalari, genis yelpazeli ve
yiiksek gelir esnekligi olan mallara ve teknoloji iirlinlerine yonelik tesvik getirmeleri

krizden kolayca ¢ikmalarma yardimci olacaktir (Oksiiz, 2001: 59).
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2.6. 1998 Rusya Krizi

2.6.1. Nedenleri

1997 yili Temmuz ayinda Asya Bolgesinde ortaya ¢ikan kriz dikkatleri Rusya gibi
ekonomik sorunlarla kars: karsiya olan iilkelere c¢evirmistir. Bu kapsamda, GSYIH'nin
yiizde 8,2’°si oranindaki biit¢e acgig1 ve kisa vadeli borglar Rusya'da kaygilara yol agmakta
idi. Ulkede yasanan grevler ve son olarak 1998 yili Mayis aymnda Rusya'nin en biiyiik
ikinci firmasi olan "Unified Energy Sistem" ortaklik yapisinda yabanci yatirimcilara

sinirlama getirilmesi kaygilarin daha da artmasina yol agmistir (Mustafaoglu, 1998: 3-4).

Rusya, Giineydogu Asya iilkeleri gibi ekonomik kalkinmasini saglamak ve
ekonomik reformlarin1 yapabilmek i¢in yabanci sermayeye ihtiyag duymaktaydi. Bundan
dolay1 Giineydogu Asya Krizi nedeniyle ortaya ¢ikan kaynak bulma maliyetinin artmasi
sikintisindan dogrudan etkilenmistir. Agustos 1998’de patlak veren Rusya’daki krizin
nedenlerini anlayabilmek i¢in, yapisal sorunlarin tohumlarinin ekildigi, Sovyetler
Birligi’nin yikilmasindan sonra gelisen olaylarin iyi anlasilmasi gerekmektedir (Boran,

2006: 80).

1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla beraber, Rusya Federasyonu'nda
demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine gecis amaciyla ekonomik reformlar
gerceklestirilmeye baslanmistir. 1992 yilindan itibaren, ekonomik sistemde basta kurlar ve
faizler olmak {izere, tiim fiyatlar serbest birakilmis ve mallarin fiyatlarinin, piyasa arz ve
talebine gore belirlenmesi saglanmistir. Mali piyasalarda Onemli serbestlestirmeler
yapilmis, Rusya Ruble’si konvertibl hale getirilmis, bankacilik sisteminde 6zel sektoriin
faaliyet gOstermesine ve yabanci yatirimcilarin Rus mali piyasalarinda islem yapmasina
izin verilmistir. Devletin ekonomideki agirligini azaltmak amaciyla, 6zellikle kiigiik caplh
devlet isletmeleri 6zellestirilmis ve bu sayede ekonominin %70’inin 6zel sektor tarafindan
kontrol altinda tutuldugu bir ekonomik yap1 olusturulmustur. Ayrica, dis ticaret alaninda,
giimriik vergileri disiiriilmiis, miktar kisitlamalar1 kaldirilmig ve lisans uygulamasina son
verilerek serbestlesme saglanmistir. Tablo 17°de Rusya’nin bazi ekonomik verileri yer

almaktadir (Topalli, 2006: 70).
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Tablo 17: Rusya Federasyonu, Biiyiime ve Enflasyon
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Cari GSYIH,(Milyar US$) | 277 357 440 450 434 444

Reel GSYIH % Biiyiimesi | -12.6 -4.0 -2.8 0.8 -1.0 1.0
Enflasyon % 224 131 22 11 6.8 5.0
Issizlik Oram % 7.0 8.8 9.1 9.3 9.0

Kaynak: Mustafaoglu, 1998: 2

Enflasyon 1995°de %131°den 1996°da %22’ye ve 1997°de %11 seviyelerine
inmistir. Rusya’da 1997 yili1 sonunda %0.8 oran1 gibi diisiik bir biiylime gerceklesmistir.
1997 yilinda Rusya ekonomik anlamda bir bakima istikrar kazanmistir. Ticaret fazlasi,

ihracat ve ithalat arasindaki dengeyi saglayacak yonde gelismistir.

Rusya’nin piyasa sistemine gegis programi ile olusan olumsuzluklarin devam ettigi
Temmuz 1997°de Giineydogu Asya krizi meydana gelmis ve mal fiyatlari, 6zellikle petrol
fiyatlar1 biitlinliyle diisiise gegmisti. Bu durumda da yeni gelisen piyasalara karsi
giivensizlik baslamis ve Rusya’da finansal varlik bulunduran yabancilar artan sekilde
tedirgin olmaya baslamislardi. Birde Rusya’da hiikiimet ile bazi biiyiik firmalar arasinda,
giiclii baglar gelismisti. Bu iliskilere Rusya’da komiinist donemden kalma biirokratik yap1
da katilmig, hiikiimet ile bu biiylik firmalar arasindaki iligkiler, hiikiimetin ekonomik
sorunlar1 agsma yoniinde alacagi tedbirleri etkilemis, bankacilik sisteminin seffaf bir sekilde
calismasin1 engellemis, bu ise piyasanin kendi kurallar1 i¢inde islemesini engellemistir

(Boran, 2006: 81).

Cari islemler dengesindeki agik, dis borg, anapara ve faiz ddemelerinde goriilen
artig, vergi gelirlerindeki diisme, bankacilik sisteminin i¢ine girmis oldugu sikintili durum
ve mali agidan Rusya’nin ihtiyaglarini karsilayamamasi, bircok alanda serbest piyasa
ekonomisinin saglikl bir sekilde islemesini saglayacak kurumsal ve yasal altyap: eksikligi
ve ortaya ¢ikan kamu agiklari, 6denemeyen licret ve maaslar, bir tiirlii yapilamayan sosyal
giivenlik reformunun biitceye getirdigi yiik Rusya’nin ekonomik tablosunu ortaya
koymaktaydi. Tiim bu sikintilara paralel olarak Rusya, Merkez Bankasi’nin basari ile
yiriittiigii enflasyonla miicadele programi cercevesinde izledigi siki para politikasi

nedeniyle, s6z konusu aciklarin para basimi ile finanse edemiyordu. Bu sebepten Hiikiimet,
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bor¢larini ve kamu kesiminde calisan iscilerin iicretlerini ve emekli maaglarin
Odeyebilmek i¢in 1995 yilindan itibaren yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢glanma yoluna
gitmisti. Hiikiimet bor¢lanma ile elde ettigi kaynaklari, yapisal sorunlari ¢ozmek ve gerekli

yatirimlar1 yapmak i¢in kullanmamistir (Boran, 2006: 82).

Tablo 18’de Rusya’nin 1997-1999 yillar1 arasindaki dis bor¢ stoku

gosterilmektedir.

Tablo 18: Rusya Federasyonu Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)

1997 1998 1999
D1s Borg 123.5 147.0 149.0
Dis Bor¢ / GSYIH 27.5 33.9 33.6

Kaynak: Mustafaoglu, 1998: 4

Toplam borcun GSYIH'ya orani ise yiizde 42'ler seviyesindeydi. Borg stoku diger
iilkelerle karsilastirildiginda yiiksek degildi. Ancak sorun kisa vadeli bor¢larin yiliksek
olmasindan kaynaklanmaktaydi. Bu kisa vadeli borglarda tiretken yatirimlarda degil, maas

ve iicretler gibi cari harcamalar1 finanse etmede kullanilmistir (Mustafaoglu, 1998: 3-4).

Rusya’nin devaliiasyon yapacagi ve yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
yoniindeki beklentilerin olusmasinda ii¢ faktdr etkili olmustur. Ilki Asya Krizi’nin,
yatirimcilar1 Rusya konusunda daha bilingli olmalar1 yoniinde etkilemesi, ikincisi Hiikiimet
yonetimindeki sorunlar ve politik istikrarsizliklar, {iglincii olarak ise devlet gelirlerindeki
azalmanin para arzini artirarak devlet borg yiikiiniin azaltilacag: sinyalini vermesidir. Bu ii¢
faktor Rusya ekonomisini istikrarli bir dengeden spekiilatif ataga egilimli hale getirmistir.
Agustos 1998 oncesi Ruble iki spekiilatif ataga maruz kalmis ve Rusya Merkez Bankasi
her iki seferde de Ruble’yi savunmayi tercih etmistir. Kasimda ataga karsi savunma
basarili olmus ancak bu durum 1998 yazina kadar korunabilmistir. Bu savunma sonucu,
Rusya’nin yabanci rezervleri tilkkenmis ve Rusya hiikiimeti 17 Agustos’ta baska bir sansi

kalmadigi i¢in Ruble’yi devaliie etmek zorunda kalmistir (Topalli, 2006: 76).
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2.6.2. Yayilmasi

Diinya’nin en biiyiik kara parcasina, nemli dogal kaynaklara ve insan giicline sahip
olan Rusya, her zaman diinyada 6nemli bir yere sahip olmustur. Rusya 1991 yilinda
uygulamaya basladig1 agiklik ve yeniden yapilanma politikasiyla yeni bir siirece girmis.
Ancak gerek kendi i¢ ekonomik dinamiklerine bagli olarak, gerekse siyasi sorunlar

nedeniyle Agustos 1998’de kiiresel krizle kars1 karsiya kalmistir (Sozer, 2003: 1).

Rusya’da yasanmakta olan biitiin olumsuzluklarin iizerine uluslararasi {inlii bir
spekiilatoriin Ruble’nin asirt derecede degerli tutuldugu ve hemen devaliie edilmesi
gerektigi yolundaki goriisleri; i¢c ekonomik krizin kiiresel krizle biitiinlesmesine neden
olmustur. Ciinkii s6z konusu agiklamalar sebebiyle 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya
Merkez Bankasi eriyen rezervlerini korumak ve borsanin diislisinii durdurmak amaciyla

asagidaki tedbirleri almak zorunda kalmistir (Karagiil, 2001: 10):

- Yabancilarin Rusya’da kisa vadeli islem yapmasi yasaklanmis,

- Ruble i¢in doviz band1 yil sonuna kadar 1§ = 6-9.5 araligina yiikseltilmis,

Ayrintilar ileride ki gilinlerde a¢iklanmak {izere, kamunun 6zel kuruluglara 3
ay vadeli borglarinin 6denmesi durdurulmus,

- Devlet tahvillerinin 6demeleri yeni bir emre kadar dondurulmustur.

Yukaridaki aciklamalar neticesinde, Ruble Dolar karsisinda %33 oraninda deger
kaybetmis, borsada ciddi sekilde diisiisler yasanmis ve Merkez Bankasi giinliik doviz kuru
aciklamalarini durdurmustur. Bunlarin sonucunda Rusya’dan o6nemli 6lgiide yabanci
sermaye c¢ikist yasanmis, borsada islem hacmi c¢ok kiigiik rakamlara inmis ve Merkez
Bankasinin doviz rezervleri 6nemli oranda erimistir. Yasanan s6z konusu olumsuzluklar,
Rusya’nin ekonomik yapisinda onemli tahribatlar yaptigi i¢in bu iilkede sermaye
piyasasinin yaninda reel sektorde de ciddi krizler yasanmistir. Bu kriz, Tirkiye’nin de

dahil oldugu Rusya'nin dis ticaret ortaklarini da etkilemistir (Karagil, 2001: 11).
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2.6.3. Etkileri

Rusya’da 1998 yilinin Agustos ayinda ortaya ¢ikan mali krizin etkisi gecis
stirecindeki eski planli ekonomilerin hemen hemen tamaminda gozlenmis, fakat krizden
etkilenmeleri {ilkelerin Rusya ile ekonomik baglarmin derecesine gore farkli boyutlarda
gerceklesmistir. Rusya'nin 1999 yilinda toparlanma siirecine girmesi ile birlikte bolge
ekonomilerinde de kismen bir iyilesme gozlenmistir. Buna goére 1998 yilinda ortalama
yiizde 0,2 oraninda daralan bblgenin GSYIH'sinin 1999 yilinda yiizde 0,8 oraninda arttig
tahmin edilmektedir. Rusya’nin kriz sonras1 donemdeki temel ekonomik gostergeleri tablo

19°da gosterilmektedir (TCMB, Yillik Rapor, 1999).

Tablo 19: Rusya’ da Kriz Sonras1 Dénemde Temel Ekonomik Gostergeler

Yil GSYIH Kisi Basina Biiyiime Enflasyon Thracat ithalat
(Milyar$) Gelir($) Orami(%) Orami(%) (Milyar$) (Milyar$)
1998 283 1.927 -4,9 84,4 74,4 58,0
1999 194 1.323 54 36,5 75,6 39,5
2000 260 1.783 9,0 20,1 105,0 44,9
2001 310 2.152 5,0 18,6 101,6 53,8
2002 347 2.420 4,3 15,1 106,3 60,9
2003 433 2.997 6,9 12,0 134,4 74,8
2004 463 3.206 7,1 11,7 183,5 96,3
2005 73 52 72,7 34,1
(May1s’05) | (Haziran’05) | (Haziran’05) | (Haziran’05)

Kaynak: Giiler, 2006: 247

Tablo 19°da da goriildiigli gibi Rusya’da kriz baglangi¢ yili olan 1998’e ait bazi
ekonomik gostergeler dikkate alindiginda krizin yarattigi etki daha rahat anlasilmaktadir.
Ornegin, 1997 yili itibariyle %14,7 olan yillik enflasyon orani takip eden ilk yil igin %
84,4 ve ikinci yil i¢in ise % 36,5 olarak gerceklesmistir. Benzer bir durum ihracat
rakamlar1 i¢inde s6z konusudur. Kriz 6ncesi donemde 88,7 milyar dolar olan ihracat
gelirleri 1998°de 74,4 ve takip eden yilda 75,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Giiler,
2006: 247).
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Rusya krizinin ardindan bdlge ekonomilerinde genel olarak enflasyon oranlariin
arttig1 ve kamu dengesinin bozuldugu goézlenmistir. 1998 yilinda %21 olan bolge tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu 1999 yilinda %39’a yiikselmistir. Bu artis, iilkelerin para birimlerinin
kriz sonrasinda hizli bir bicimde deger kaybetmesinden kaynaklanmistir. Krizin ardindan
Rusya ekonomisi 1998 yilinda ylizde 4,9 oraninda kii¢lilmiistiir. Krizin olumsuz etkilerinin
en fazla hissedildigi iilkeler Rusya ile daha yakin ticari iliskilere sahip iilkeler olmustur.
Bunda rublenin degerinin bolgedeki diger tilkelerin para birimlerine karsi diismesinin ve

Rusya’nin ithalat talebinin azalmasinin etkisi bliyiiktiir (TCMB, Yillik Rapor, 1999).

Ukrayna krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin basinda gelmektedir. Kriz sonrasinda
Ukrayna ekonomisi 1999 yili ilk yarisinda %3 oraninda daralmistir. Krizden olumsuz
etkilenen bir basgka iilke grubu da Baltik Cumbhuriyetleri’dir. Rusya’da yasanan ekonomik
daralmanin ardindan, Estonya ve Litvanya’nin Rusya’ya olan ihracatlar1 gerilemistir.
Rusya’da ortaya ¢ikan krizin bolgedeki etkileri reel sektorle smirli kalmamustir. Kriz
sonrasinda bolge ekonomilerinin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmasi zorlasmis ve bu da
finansal sektorlerin olumsuz etkilenmesi ile sonuglanmistir. Ayrica kriz sonrasinda hizlh
mevduat ¢ekilmeleri ve Rusya ile ilgili menkul kiymetlerin fiyatlarinin diigmesi, Baltik
Cumhuriyetleri disinda, bolgenin diger ekonomilerinde de bankacilik sektoriiniin mali

yapisinin kotlilesmesi ile sonuglanmistir (TCMB, Yillik Rapor, 1999).

Rusya’nin diinya ticareti ve ekonomisi i¢indeki pay1 Giineydogu Asya krizinin en
yogun sekilde yasandigi iilkelere nazaran diislik olsa da, Rusya krizi basta Latin Amerika
piyasalar1 olmak iizere tiim gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarini olumsuz yonde
etkilemistir. Rusya’nin niikleer giice sahip bir lilke olmasi ve krizin siyasi boyuta
tasinmasi, basta Almanya ve ABD olmak {izere tiim batili iilkeleri endiseye sevk etmistir.
Asya krizinin tersine Rusya’nin finansal problemleri sokun yapisindaki farklilik sebebiyle

olgun piyasalarda dalgalanmalar meydana getirmistir (Boran, 2006: 85).

Rusya’daki finansal ¢okiisiin ardindan en ciddi sarsinti Brezilya’dan gelmistir.
Uluslararas1 finansal piyasalar daha Meksika’daki 1994-1995 Tekila krizinin aci
hatiralarin1 unutmadan Bovespa (Sao Paula hisse senedi) endeksinin 1998 Agustos ayinda
%40, Eylil’iin ilk yarisinda da %25 diismesiyle Brezilya i¢in tehlike ¢anlari calmaya

baslamistir. Kimsenin dikkatini ¢ekmeyen biit¢e agiklari birden giindeme gelmis ve milli
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gelirinin %7’sini bulan kamu agiklariyla Brezilya’nin Rusya’dan hi¢ de geri kalmadig: fark
edilir olmustur. Bunun sonucu olarak iilkeden Agustos’ta 11,9 milyar dolar Eyliil’iin ilk on
giinlinde de 11 milyar dolar tutarinda yabanci sermaye c¢ikisi olmasi sikintiyr krize
dontistiirmiistiir. Bunun tizerine Brezilya Hiikiimeti kisa vadeli faiz oranlarim1 %19’dan

%350’ye ¢ikarmak zorunda kalmistir (Gilindiiz ve Turhan, 1998: 4).

Rusya krizi, Tiirk Cumbhuriyetleri’nin Rusya Federasyonu’na ve diger BDT
iilkelerine mal ihracatinda ani bir diisise neden olmus, ancak krizin Tiirk
Cumhuriyetleri’'ndeki yapisal reformlarin hizlandirilmas: yoniinde beklenen etkisi ise
gerceklesmemistir. Krize ekonomi yonetimlerinin ilk tepkisi, genisletici para ve maliye
politikas1 kullanilmasi1 ve para birimlerinin deger yitirmesine izin verilmemesi seklinde
olmustur. Ancak, bu siirecin sonunda Merkez Bankalarinin rezervlerindeki azalislar
Tiirkmenistan digindaki iilkeleri para birimlerini devaliie etmeye zorlamistir. Tlirkmenistan
da ise resmi kurun degeri disiiriilmemis, ancak bu durum piyasa kuru ile resmi kur

arasinda farkin biiylimesine yol agmistir (Bilgin, t.y. : 6).

Giliney Dogu Asya Krizi’nden sonra Rusya’da yasanan finansal kriz Tiirkiye’nin dig
ticaretini olumsuz etkileyen bir diger faktér olmustur. Rusya’da gerceklesen devaliiasyon
sonrasinda halkmn gelir diizeyinin diismesi alim giiciinii de diisiirmiistiir. Ozellikle Rusya
ile Tiirkiye arasindaki ticaret iligkilerinde dnemli bir paya sahip olan bavul ticaretindeki
biiyiik diigiis ihracatimiz1 olumsuz yonde etkilemistir. T.C Merkez Bankas1 verilerine gore;
Tiirkiye’nin 1996’da 8,8 milyar dolar olan bavul ticareti ithracatt 1998 yilinin Kasim ay1

itibariyle 3,5 milyar dolara gerilemistir (Dogan, 2005: 37).

Rusya kriziyle Tiirkiye’ye bir baska etkisi yabanci sermaye c¢ikis1 yasanmaya
baglamistir. 1998 yilinin son ¢eyreginde 10,5 milyar dolarlik sermaye ¢ikis
gerceklesmistir. Bu durum bir yandan bankacilik ve finans sektoriiniin kiicilmesine neden
olurken bir yandan da kamu kesiminin yiliksek bor¢lanma gereksinimi reel faizlerin
yiikselmesine yol agmustir. Krizin diger bir etkisi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
goriilmiistiir. Krizin baslangic1 olan 17 Agustos tarihinde 3.473 puan olan IMKB Ulusal
100 Endeksi 3 Eyliil 1998 tarihine gelindiginde %27 oraninda diismiis ve 2.540 puan
diizeyine kadar gerilemistir. Ayrica, 1998 yili sonunda endekste dolar bazinda goriilen

diisiis %45,6 diizeyine ylikselmistir (Dogan, 2005: 38).
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2.6.4. Krizden Cikis Politikalar:

Rus ekonomisindeki pek c¢ok belirsizlik varsayilan riskler yatiricimlart Rusya’ya
yoneltmisti. Istikrarli bir yatirim ortami saglamak igin Subat 1998’de Rus Hiikiimeti ile
Duma’ya (Rus Parlamentosu’nun Alt Kanadi) daha az daha etkin yeni bir vergi reformu
sunulmus. Heniiz 1998 yilinda onaylanan yeni vergi yasasiyla baz1 dnemli parcalart goz
ard1 ederek federal gelirleri artirmay1 amaclamiglardir. Mart ay1 sonunda Rusya’nin siyasi
ve ekonomik durumu daha da kotii olmustu. 23 Mart tarihinde, Cumhurbaskan1 Yeltsin
Bagbakan Victor olmak flizere tiim hiikiimeti gorevden almistir. Yatirimei giivenine
meydan verecek bir hareket iginde Yeltsin 35 yasindaki Enerji Bakani Kriyenko’yu
Bagbakan olarak atamistir (Chiodo and Owyang, 2002: 12).

Finansman krizini agabilmek amaciyla Rus Hiikiimeti 1998 yili Temmuz ayinda
IMF ile bir destek anlagmasi imzalamis ve bu kapsamda 1998 yilinda 12,5 milyar dolar
olmak iizere 1999 yili sonuna kadar 15,1 milyar dolarlik finansman imkanm saglamistir.
Ayrica Diinya Bankasi’da 1999 yili sonuna kadar Rusya'ya 6 milyar dolar yardim
yapacagint agiklamistir. Japon Hilkiimetinin taahhiit ettigi 1,5 milyar dolarlik yardim
paketiyle beraber Rus Hiikiimeti 1999 yili sonuna kadar 22,6 milyar dolarlik finansman

saglamistir (Mustafaoglu, 1998: 5).

IMF Rusya’ya verdigi kredilerle birlikte istikrar paketi de uygulamaya sokmustur.
Bu cergevede, hukuk devletini biitiin kurumlar1 ile kurmak, 6zellestirme uygulamalarina
devam etmek ve ekonomide rekabetin islerlife kavusmasini saglamak, yabanci
yatirimcilarin iilkeye gelmesini tesvik etmek, kamu dengelerinin diizeltilmesi, bankacilik
sektorliniin  yeniden yapilandirilmas1 gibi acil alinmasi1 gereken oOnlemlerin yerine

getirilmesini istemistir (TCMB, Yilik Rapor, 1999).

2.7. 1999 Brezilya Krizi

2.7.1. Nedenleri

Brezilya ekonomisi 1980°den 1994’e¢ kadar yliksek enflasyon donemi iginde
faaliyetlerini siirdiirmiis ve yillik enflasyon orani ortalama %100’i asmis; 1993—-1994
doneminde hiper enflasyon (%2700) yasamistir. Bu nedenle de cok sayida istikrar
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programini devreye sokmustur. Bu istikrar programlari arasinda 1986 Cruzado Plan’1, 1989
Summer Plan’1, 1990 Collar Plan’1 ve 1994 Temmuz’unda kabul edilen Real Plan’1 yer
almaktadir. Ocak 1999°da meydana gelen mali kriz sonucunda Real dalgalanmaya

birakilmistir (Dogan, 2005: 16).

1994 Haziran’indan itibaren uygulanmaya baglayan Real Plani ii¢ agsamadan
olusmaktadir. Tlk asamada kamu maliyesinin diizeltilmesi, ikinci asamada enflasyonist
beklentilerin ve ekonomideki temel fiyatlarin reale ve realin de eski para birimi cruseiroya
her giin degisen kurlarla endekslenmesi, nihayet iiclincli asamada da yeni para birimi
olarak realin kabul edilmesi hedeflenmistir. Programda ¢ipa olarak doviz kuru

kullanilmistir (Toprak, 2001: 888).

Real Plani’yla kontrol altina alinan enflasyon oran1 1998’de tek haneli rakamlara
gerilemigtir. Bu planda kamu harcamalarinin azaltilmas1 ve denk biitce saglanmasina
oncelik verilmistir. Yabanci sermayeyi tesvik i¢in Ozellestirmelere hiz verilmis ve dis
ticaretin daha da serbestlestirilmesi saglanmigtir. Uygulanan Real Plani1 ile mali
serbestlesmeye gidilmis ve 1990’lara kadar yasanan, disariya sermaye kacisi tersine
dondiiriilmiistiir. Bunun en 6nemli nedeni 6zellestirme uygulamalar1 devlet¢e denetlenen
bankacilik kesiminin yliksek reel faiz oranlar1 sunmasidir. Bu durum dis borcu bir dlgiide
dengeye getirmekle beraber, i¢ borclarda biiyiik artislarla i¢ celiskileri de getirmistir
(Ucgdz, 2005: 68).

Biitceden faiz 6demelerine ayrilan pay biitcenin iigte biri boyutlarina ulagmstir.
Hiikiimet borg yiikiiyle bas edebilmek i¢in yeni liberal politikalar glindeme getirmistir.
Kamu harcamalarin1 azaltmak i¢in kamu hizmetlerinde kisitlamaya gidilmis, bu kesimler
0zel sermayeye a¢ilmistir. Real Plan’in uygulanmasiyla baslayan istikrar doneminde hem
kamu hem de 6zel bankalarin mali yapilar1 bozulmustur (Uggdz, 2005: 68). Tablo 20°de

1995-1998 doneminde Brezilya’da bankacilik sisteminin gelisimi verilmektedir.
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Tablo 20: Brezilya’da Bankacilik Sisteminin Gelisimi 1995-1998

Temmuz
1995 | 1996 | 1997
1998

Ticari Bankalar Kamu Bankalar 30 30 25 24

Ozel Bankalar 144 130 118 108

Yabanci Ozel Ban. | 66 68 70 72

Yatirnm Bankalar 17 23 22 21
Kalkinma Bankalari 6 6 6 6
Kredi Birlikleri 2 2 2 2

Toplam 265 259 243 233

Kaynak: Uggdz, 2005: 68

Devletin miidahale etmesi sonucunda yerli sermayeli 6zel bankalarin sayis1 144'den
108'e ve kamu bankalarinin sayis1 30°dan 24’e diiserken, bankacilik sistemindeki toplam

banka sayis1 265°ten 233’e gerilemistir.

Bankacilik kesiminin mevduat hacmindeki artis ve yogunlasan kredi talebi bankalar
tizerinde kaynaklarin plase edilmesi yoniinde baski yaratmistir. 1995 sonlarinda Brezilya
ekonomisinde bas gosteren durgunluk, bu kredilerin 6nemli bir kisminin batik kredi haline
gelmesine neden olmustur. 1995 yilinda Real Plan1 altinda Brezilya parasi hizla
degerlenmeye baslamistir. 1995-98 arasinda ortalama reel doviz kuru, bir 6nceki on yil
ortalamasinin %30 iizerinde gerceklesmistir. Thracat artis hizz1 da paranin asir
degerlenmesinin diger bir gostergesiydi. 1991-94 doneminde ihracat artis hizi ortalama
%11 iken, bu oran 1995-98 arasinda %4’e gerilemistir. Brezilya parasimnin giiclenmesi,
tiketimi ithal mallara yoneltmis ve cari agig1 arttrmistir. Brezilya’da cari acigin
finansmani yabanci sermaye girisine dayaniyordu. 1994 Meksika ve 1998 Rusya
krizlerinin yaydigir gilivensizlik ortami da uluslararasi sermayenin gelismekte olan

iilkelerden ¢ekilmesine neden olmustu (Dogan, 2005: 17).

Rusya krizinin de etkisiyle Brezilya’daki yabanci portfoy yatirimcilari biitge ve cari

islemler dengesizliklerinin riskini abartmaya baslamistir. Yabancilar kagmaya baslayinca,
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Brezilya’nin 40 milyar dolarlik rezervi de uyguladigi programi siirdiirmeye yeterli
olmamistir. Brezilya, artan baskilar karsisinda, once kisa vadeli faizleri yiikseltmis ve siki
bir biitce politikas1 uygulamak icin ¢alismalara baslamis, bu arada IMF ile 41,5 milyar
dolarlik bir ek rezerv kolayligi i¢in goriismelere de baslamistir. Ancak, Ocak 1999’a kadar
piyasalarin giiven krizi artarak devam etmistir. Kontrollii bir devaliasyon denemesinden

sonra 15 Ocak’ta real serbest dalgalanmaya birakilmistir (Toprak, 2001: 888).

Brezilya gibi sabit doviz kuru sistemi uygulayan iilkelerde sermaye girislerinin
tersine donmesi, 6demeler dengesi krizlerine yol agarak kredi maliyetlerinin artmasina,
banka aktif ve pasiflerinin kotiilesmesine neden olmaktadir. Ulkeye yabanci sermaye
cekmek amaciyla faizlerin yiikseltilmesi, ekonomide Onemli o6l¢iide daralmaya ve

kredilerin geri 6denmesinde sorunlara yol agmaktadir (Dogan, 2005: 17).

2.7.2. Yayilmasi

Brezilya 1994 yilinda uygulamaya koydugu "Real Plani" ile enflasyonu
%2700'lerden %1-3"ler diizeyine indirmeyi basarmig, daraltici politikalar ile birlikte yillik
yiizde 4'llik biliyiime hizina ulagsmistir. Brezilya gerceklestirdigi basarili 6zellestirme
programi ile gelismekte olan iilkelere model olarak gdsterilmistir. Bu basarili tablo yogun
sermaye girisine izin vermis. Fakat 13 Ocak 1999 tarihinde patlak veren mali kriz herkesi
sasirtmustir. Kriz 6ncesi donemde biiyiik oranda artan yabanci sermaye akimlarinda 1998
ve 1999 yillarinda belirgin bir azalma goriilmiis, 6zellikle portfoy yatirimlart kriz yilinda

yaklasik 18 milyar dolarlik bir gerileme gostermistir (Sucu, 2005: 30).

Brezilya ve diger Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel sermaye akimlarinda
oncelikle Rusya krizinin yaydigi giivensizlik ortami etkili olmus, bu kriz uluslararas kisa
siireli sermayenin gelismekte olan iilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Rusya krizini
takip eden li¢ ay i¢inde Brezilya 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugramis ve bu kayip
daha sonra giinde 1 milyar dolarlik bir sermaye kacisina kadar ulagsmistir. Kiiresel finansal
piyasalarda giinde yaklasik 1,5-2 trilyon dolarlik islem gerceklestirildigi dikkate
alindiginda, bir tilkenin ekonomi politikasina giivensizlik olusmasi halinde 50-60 hatta 70
milyar dolarlik rezervler bile piyasalar1 etkilemekte yetersiz kalabilmektedir. Brezilya'da

da boyle olmus ve kisa siireli sermayenin iilkeden kacis1 rezervlerle dengelenmek
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istenmesine ragmen durdurulamamis ve kriz yayginlik kazanmistir. Bu yayilma Giiney

Amerika kitast ile sinirli kalmistir (Sucu, 2005: 31).

2.7.3. Etkileri

1999 yili baslarinda meydana gelen Brezilya krizinin etkileri sadece Giiney
Amerika kitasi ile sinirli kalmisti. 1998 yilinin sonunda Brezilya’da yapilan devaliiasyon
Arjantin’in rekabet giiclinii bir miktar daha azaltmistir. Basta komsularindan daha az
etkilenmis goriilen Arjantin, 1998 yilinda Rusya’nin bor¢ 6demelerini bir siire erteledigini
duyurmasit ve 1999 yilinda da Brezilya’'nin &demeler dengesi krizine girmesi ve
devaliiasyona gitmesi sonucunda devamli olarak kendini tekrarlayan bir kriz sarmali igine
girmistir. Brezilya krizi, dis ticaretinin yiizde 30’unu bu {lilkeyle yapan Arjantin’in
ithracatini iyice geriletmistir. Bu krizler sirasinda iilkelerin ¢ogu ya dalgali kura gegerek
maliyet yapilarin1 esneklestirmis ya da devalliasyona giderek yeni bir denge diizeyine
gecmislerdir. Para kurulunun varligi nedeniyle Arjantin ekonomisinin kati yapisi bu yeni

durumlara uyum saglayamamistir (Muratoglu, 2001: 4).

Dolarin uluslararasi piyasalarda deger kazanip satin alma giiciiniin artmast Arjantin
Pesosunu da etkilemis, kisa vadede Arjantinli tiiketicinin satin alma giicii artmis, fakat
tireticiler rekabet giicleri azaldig: i¢in licretleri 6deyemez hale gelmisler, ya iflas etmisler
ya da kii¢iilme yoluna gitmislerdir. 1999 yilinda ekonomik biiyiime negatife donmiis,
igsizlik hizla artmaya baslamis ve yabanci yatirimeilar alacaklarinin 6denmesi konusunda

endiselenmeye baslamislardir (Muratoglu, 2001: 4).

Brezilya krizi Paraguay’1 da etkilemistir. Thracatinin yaklagik yarisim Brezilya’ya
yapan Latin Amerika’nin 6nde gelen ekonomilerinden Paraguay’in kredi notu Standard

and Poors tarafindan diistiriilmiistiir (Akdis, t.y. ).

2.7.4. Krizden Cikis Politikalar:

Brezilya ekonomisinde, ilk belirtileri Agustos 1998'da ortaya ¢ikan mali kriz 1999
yilinda patlak vermistir. Brezilya’nin yiiksek biitge agi1g1 ve uyguladigr doviz kuru aralig

politikasinin siirdiiriilebilirligi, uluslararasi mali piyasalarda giivensizlik yaratmis, Brezilya
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ekonomisine duyulan giivenin azalmasi sonucunda iilkeden yiiksek miktarlarda sermaye
cikislarina sebep olmustur. Sermaye c¢ikiglari, reel faizlerin yiikselmesine yol acarak
yatirimlar1 ve biiyiimeyi olumsuz etkilemistir. Agustos 1998’de 2,8 milyar ABD dolar1 ve
Eylil 1998’de de 21,5 milyar ABD dolar tutarindaki rezerv kayiplar1 sonrasinda Aralik
1998°de Brezilya faiz artirimina gitmistir. Ayrica, Brezilya Kasim 1998’de IMF ile 3 yillik
Yakin Izleme Anlagmasi yapmis ve bu dogrultuda faiz dis1 biitge fazlasini artirmaya
yonelik adim atmistir. Sonugta 15 Ocak 1999°da real dalgalanmaya birakilmistir. Bu
durum karsisinda uygulanacak program tekrar gézden gegirilmis ve bu dogrultuda kamu
dengelerinin saglanmasi yoniinde ek onlemler alinmistir. Ayrica, gdozden gegirilen anlasma
ile doviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasindan vazgegilmistir (TCMB Yillik

Rapor 1, 1999).
Brezilya MB 1999 yilinda enflasyon hedeflemesi politikasina gegmis ve bu

uygulama bir IMF istikrar programi ile birlikte baslatilmistir. Tablo 21’de Brezilya’nin

temel ekonomik gostergeleri yer almaktadir.

Tablo 21: Temel Ekonomik Gostergeler

il GSYIH o Biiyiime | Enflasyon Thracat Ithalat
(Milyar$) Orami(%) | Oran %) | (Milyar$) | (Milyar$)
1995 704.1 4.534 4.2 66.0 46.5 49.7
1996 774.9 4.920 2.8 15.8 47.8 53.3
1997 804.1 5.038 3.2 6.9 53.2 59.8
1998 775.4 4.792 0.1 3.2 51.1 57.7
1999 556.9 3.402 0.8 4.9 48.0 49.2
2000 580.0 3.550 4.5 6.0 55.0 55.7
2001 509 2,957 1.4 7.4 58.2 55.6
2002 459 2,630 1.5 12,5 60,3 47,3
2003 493 2,789 1,2 9,3 73,1 48,3
2004 494.5 2.758 3.1 7.6 95.4 534

Kaynak: DTM, 2005: 2
Enflasyon hedefleri ilk yil i¢in % 8, 2000 y1l1 i¢in % 6 ve 2001 yil1 i¢in % 4 olarak

belirlenmis ve gerceklesmelerde 1999 ve 2000 yili oranlar1 tolerans limitleri i¢inde

kalmistir.
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Brezilya’da 1999 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren doviz kuru istikrara kavusmus,
enflasyon yilin sonlarina dogru yiikselmekle birlikte kontrol altinda tutulabilmis, faizlerde
yasanan diisiis yatirimlar tegvik etmis ve kamu finansmanini olumlu etkilemistir. Tarimsal
iiretimde yasanan artiglar ve devaliiasyonun etkisiyle tiiketicilerin yerli mallara yonelmesi
de ekonominin c¢abuk toparlanmasini saglamistir. Tablo 21°de de goriildiigii gibi 2000
yilinda da % 4,5 oraninda biiyiime saglanmistir. 2000 yilinda saglanan goreli biiylime,
izleyen yillarda gergeklestirilememis ve biiylime oranm1 % 2’nin altinda kalmistir (DTM,

2005: 4).

2001 yilinda Brezilya’da yasanan enerji krizi, Arjantin’de yasanan kriz ve 11 Eyliil
olaylarinin da etkisiyle doviz kuru iizerindeki baski artmis enflasyon orant mevcut hedefin
1,7 puan iizerine ¢cikmistir. 2002 yilinda yeni hiikiimetin programina olan giivensizligin de
etkisiyle doviz kuru baskisi devam etmis, yabanci sermaye girisleri durmustur. 2001 ‘de
%20.3, 2002°de % 53,5 devaliiasyon gerceklemistir. 2002 yili i¢in enflasyon orani ise
hedefin 5 puan iizerinde %12,53 olarak gergeklesmistir (Ucgdz, 2005: 70).

2.8. 2001 Arjantin Krizi

2.8.1. Nedenleri

Arjantin siyasal tarihindeki istikrarsizliklar ve ekonomi politikalarindaki stirekli
degismelerle tanian Latin Amerika’nin 6nemli, fakat buna ragmen krizlerden kurtulmayan
tilkesidir. Arjantin ekonomisi 1980’lerden itibaren iist iiste yasadigi ekonomik krizlerin
ardindan istikrara dogru ilerledigi 1990’larda ciddi dis soklarla karsilagsmistir. 1994
Meksika, 1997°de Giineydogu Asya, 1998 Rusya ve son olarak 1999 Brezilya krizleri;
Arjantin ekonomisini ciddi bi¢imde zayiflatmistir. 2001 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz
ise Arjantin ekonomisini ¢okertmis, ilkeyi moratoryum ilanina kadar gotiirmiistiir (Colpan,

2008: 88).

1980’ler boyunca Arjantin ekonomisinin temel sorunu kamu sektoriindeki olagan
dis1 agik ile bu agigin 6zel sektor tasarruflarinca kapatilamamasi olgulart olmustur.
Arjantin ekonomisi 1990’a yillik yilizde 1350’ye varan bir hiper-enflasyon, ulusal para

biriminin ¢oktligli bir mali yap1 ve derin bir krize siiriiklenen sanayi sektorii ile birlikte
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girmek zorunda kalmistir. Bu nedenle enflasyonist siireci kirmak ve parasal istikrar
saglamak amaciyla 1991 yilinda Konvertibilite Programi uygulamaya konulmustur. 2001
yil1 sonuna kadar siirdiiriilen program neticesinde ilk yillarda olumlu ekonomik gelismeler
yasanmis ancak daha sonra etkin bir para politikasi yiiriitiilememesi ve dis etkenler sonucu
ekonomik biiyiime saglanamamis ve programin son yillarinda ekonomide bir daralma
stireci baglamigtir. Bu esaslar ¢ergevesinde hazirlanan Konvertibilite Programi’nin temel

unsurlar1 agagidaki gibi olusturulmustur (Dogan, 2005: 24) :

. Yerel para Peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmis,

o Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmas,

. Merkez Bankasi’nin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmis,

o Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi icin siyasi
cevrelerde uzlagsma saglanmis,

. Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

1991 yilinda uygulamaya konulan Konvertibilite Programinin enflasyon tizerindeki

olumlu etkisi agsagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 22: Arjantin Enflasyon Oranlan
1997 1998 1999 2000 2001
Enflasyon(TUFE%) | 0.3 0.7 -1.8 0.7 -1.5 | Aralik-01

Doviz Kuru

(Peso/Dolar)
Kaynak: Demircan, 2006: 103

1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 | Aralik-01

Uygulanan Konvertibilite Plani, hiperenflasyonist baskilar1 kontrol altina almada
onemli basar1 saglamis, tliketici fiyatlar1 artis hizi 1991°den 1995 yilina kadar biiyiik
diisiisler gostermistir. 1994 yilinda enflasyon %4, 1995 yilinda ise %2’ye, 1997 yilinda
%0,3’e indirilmistir. Makro ekonomik istikrarin kurulmasi ve ulusal mali piyasalarda
giivenin saglanmasina bagl olarak, yabanci yatirnmcilarin spekiilatif amaglh portfoy

yatirimlart hizla artmistir (Muratoglu, 2001: 5).
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Tablo 23°de goriildiigii gibi Arjantin’e gelen yabanci sermaye 1980°den sonra hizla

yiikselerek 2000 yilinda 10.696 milyar dolara ¢ikmustir.

Tablo 23: Arjantin’e Gelen Yabanci Sermaye

1980 1990 1999 2000

Yabanc1 Yatirnmlar
(Milyon$)
Kaynak: Demircan, 2006: 103

678 1.836 8.236 10.696

Programin daha ilk iki yilinda Arjantin ekonomisine toplam 15 milyar dolar
yabanci sermaye girisi gerceklesmis, yurt-dist sermaye girisgleri bir yandan toplam tasarruf
hacmini artirmis, diger yandan da doviz kurunun reel olarak degerlenmesine yol agmistir.
Bu yolla gelen sicak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yonii Meksika’nin 1994°te krize
girmesi ve Amerikan faiz hadlerinin yilikselmesiyle birlikte eksiye doniigsmiistiir

(Muratoglu, 2001: 5).

Konvertibilite Programi’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi de baslangicta
olumlu olmustur. 1986 yili fiyatlari ile GSYIH; 1991 yilinda yiizde 10,5, 1992°de yiizde
10,3, 1993’te yiizde 6,3 ve 1994°te yiizde 8,5 oraninda biiylimiistiir. 1995 yilinda yasanan
Meksika Krizi’nin de etkisiyle yiizde 4,6 kiigiilmiigse de 1996 yilinda biiylime hiz1 yeniden
pozitife donmiis ve Arjantin ekonomisi yilizde 4,3 oraninda biiylime saglamistir. 1990-2001
yillar1 arasinda Arjantin’de reel kurun degerlenmesi grafik 1’de goriilmektedir (Dogan,

2005: 24).

Grafik 2: 1990 — 2001 Yillar1 Arasinda Arjantin’de Reel Kurun Degerlenmesi
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Kaynak: Hacihasanoglu, 2005: 165
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Arjantin’in uyguladig1 sabit kur politikast ve para kurulu cari agig1 artirmigtir.
Grafik 1’de de goriildiigli gibi dolarin diinya piyasalarinda deger kazanmasiyla birlikte
Arjantin Pezosu da buna bagl oldugu icin deger kazanmistir ve ithalat hizla artarken,
ihracat¢ilar hi¢ mal satamaz hale gelmeye baslamislardir. Dolayisiyla doviz girisi
dururken, déviz cikist hizlanmistir. ithalat yapmak iiretmekten daha ucuza geldigi igin,
tireticilerde ithalata baglamiglardir. Arjantin’in ihra¢ mallarma en biiyiikk darbe 6zellikle
1999°da Brezilya’nin kendi parasi real’i devaliie etmesiyle gelmistir. Cilinkii ayni tip
triinleri Ureten Brezilya’nin iirlinleri, diinya piyasalarinda artik ¢ok daha ucuzlamistir

(Erding, 2008: 104).

Arjantin, sabit kur ile asir1 degerlenen pesosunun sonucu olarak dis ticarette rekabet
giiclinli kaybetmistir. Bunun sonucunda issizlik artmis, ekonomi kotiiye dogru gitmis ve
uluslararas1 rezervler azalmistir. Arjantin 2002 yili basinda 11 yillik para kurulu
deneyimini birakmak zorunda kalmistir. Ayrica Arjantin bu degisim sonucunda enflasyon

hedefi rejimi olarak dalgali kura ge¢mistir (Koroglu, 2004: 56).

Ozellikle hizla artan cari agigin finansmani icin gerekli olan dis sermaye ihtiyaci
bliyiikk boyutlara ulasirken, gelismeler yatirimcilarin  yatinm vadelerini  gézden
gecirmelerine ve kisaltmalarina neden olmus, bunun sonucunda da dondiiriilmesi gereken
i¢ ve dis borg yiikii asir1 derecede ylikselmistir. Kriz belirtilerinin en 6nemli gostergesi olan
kisa donemli dis borcun uluslararasi rezervlere orami 1998 sonrasi 1,20 civarina
tirmanmistir. Arjantin’de olusan ve belirginlesen finansal kirillganligin yarattig risklerin
algilanmas1 ve bu sirada kiiresel konjonktiirde Giineydogu Asya ve Rusya krizlerinden
kaynaklanan olumsuzluklarin yarattidi kotiimser beklentiler, 1998°den itibaren yabanci
sermaye giriglerinde onemli bir azalmaya yol acmistir. Bu durum ise tlkenin doviz

rezervlerinin erimesine neden olmustur (Dogan, 2005: 25).

2.8.2. Yayilmasi

Simdiye kadar yasanan krizlere bakildiginda, gelismekte olan iilkelerin birinde
baslayan bir krizin diger piyasalara yayilmasinda iilkeler arasindaki ticaret baginin ve
yatirimeilarin panige kapilip diger gelismekte olan piyasalardan da ¢ekilmeye baglamasinin

etkili faktorler oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda degerlendirildiginde, Arjantin'in
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Brezilya disindaki ekonomilerle ¢cok yogun ticaret iliskisi i¢cinde olmamasi, bu krizin diger
piyasalara etkisini yatirimcilarin tavrina bagl hale getirmistir. Arjantin krizinin global
diizeye yayilma riski iizerinde ¢ok farkli yorumlar yapilmakla birlikte, genel kan1 Asya

krizi kadar bir etkisinin olmayacagi seklindeydi (Evirgen, 2004: 15).

Arjantin’in 1990’11 yillar1 pek cok iilke i¢in basarili bir model olarak goriilmiistiir.
Ancak 2000’li yillarin basinda {ilkenin igine diistiigi durum pek c¢ok gozlemciyi
sagirtmistir. Ekonomik kosullarda ortaya ¢ikan bozulmayla birlikte ekonomiyi
canlandiracak onlemler alinmaya ¢aligilmis, bu dogrultuda IMF’ye 14 Subat 2000 ve 30
Agustos 2001 tarihlerinde verilen niyet mektuplariyla finansal destek saglanmistir. Fakat
bu canlandirict 6nlemlere ragmen iilkede 2001 Kasim-2002 Subat arasindaki dénemde
ekonomik kriz ¢ok ciddi bir sosyal boyut kazanarak siddet eylemlerine doniigmiistiir.
Arjantin 24 Aralik 2001°de moratoryum ilan etmis ve iki hafta i¢inde dort hiikiimet
kurulmustur (Ergiin, 2010: 12).

Krizin gelisimine bakildiginda Arjantin, 2000 yilinda uluslararast sermaye
piyasalarina erisimini biiylik ol¢iide kaybetmis, 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde yogun
sermaye ¢ikis1 yasamis ve mevduat ¢ekilisleri bankacilik sisteminin varligini tehdit etmeye
baglamistir. Bunun {izerine Aralik 2001°de mevduatlar kismi olarak dondurulmustur.
Arjantin’in program kriterlerini yerine getirmedigini gbéren IMF &demelerini durdurma
karar1 almigtir. Aralik aymin sonuna dogru borclarmin bir kismmi 6deyemeyecegini
duyuran Arjantin, Ocak 2002’ye geldiginde sabit kur politikasina son verdigini
aciklamistir. Bu siirecte peso keskin bir deger kaybi yasamis, ekonomi 6nemli oranda
daralmig ve bu daralma 6nemli ekonomik ve sosyal sonuc¢lar dogurmustur (Hacihasanoglu,

2005: 72).

2002 yilinda GSYIH yaklasik %11 oraninda gerilemis, enflasyon ise %41 oraninda
yiikselmistir. U¢ yili askin resesyondan sonra neredeyse %20’si issiz olan, bankalardaki
paralarin1 alamayan, iilke paralarinin degeri hizla diisen Arjantin halki acisindan asil hazin
olan, on yillik bir istikrar ve reform doneminin boyle trajik bicimde sona ermesidir. Bu
trajedinin temel nedeni, siirekli olarak diizenli gelirlerin iizerinde gerceklesen kamu
harcamalaridir. Bu neden yaninda krizde Konvertibilite Programi’nin yarattig1 zaaflarin da

rolii vardir (Ergiin, 2010: 13).
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2.8.3. Etkileri

Gelismekte olan piyasalara kullandirilan toplam dis bor¢ stogu igindeki payi
yaklasik %20 diizeyinde olan Arjantin'deki olumsuzluklar, en ¢ok bono piyasalarini
etkilemisti. Krizin hisse senedi piyasalar1t ve doviz kurlar1 iizerindeki etkileri ise bono
piyasasindakine kiyasla daha hafif olmustu. Arjantin'de yasananlardan, gelismekte olan
ilkeler, basta Giiney Afrika, Polonya, Tiirkiye ve Brezilya olmak tizere ciddi sekilde
etkilenmisler; yerel para birimleri deger kaybederken, borsa endeksleri diismiistii. Arjantin
krizi mevsimsel olarak ortaya c¢ikmasi beklenen likidite darligin1 giderebilecek yurtdist
kaynaklarin Tiirkiye’ye gelmesine engel olmustur. Gelismekte olan piyasalarin yani sira,
Arjantin'de 6nemli Ol¢lide yatirnmlart bulunan ABD bankalarinin ve Latin Amerika
genelinde biiyiik kredi portfdyleri bulunan Ispanyol bankalarinin hisse fiyatlarinda da
diisiisler yasanmist1 (Evirgen, 2004: 15).

Arjantin'in en biiyiik ticaret ortagi konumundaki Brezilya, yasananlardan en fazla
etkilenen iilke olmustur. Brezilya'da krizin baslamasi ile birlikte %4.5 oraninda
devaliiasyon yapilmis, bonolar yaklasik % 8 deger kaybetmistir. Gelismelerden etkilenen
diger bir lilke de yine Arjantin'de yatirimlar1 bulunan Sili olmustu. Sili'de yerel para birimi
iki haftalik donemde yaklasik % 5 deger yitirmistir. Latin Amerika'da krizden en az
etkilenen iilkeler ise, cari denge fazlasi veren ve dis bor¢ ihtiyaci olmayan Veneziiella ve
Arjantin ile kayda deger bir ticaret iliskisi bulunmayan Meksika olmustur. Giiney Afrika
ve Polonya ise yogun yabanci yatirimlar nedeniyle krizden en ¢abuk etkilenen iilkeler
olmustu. G. Afrika'da yerel para birimi rand %3,4 deger kaybetmis, ancak toparlanmaya
baslamisti. Polonya'da ise biitge agiginin beklenenden daha yiiksek ¢ikmasi nedeniyle
krizin etkisi daha agir olmus ve Polonya para birimi zloty %12 deger yitirmistir (Evirgen,

2004: 16).

2.8.4. Krizden Cikis Politikalar

Arjantin Ekonomi Bakani Cavollo’nun 2001 yili Mart aymda ekonomiyi
canlandirmak i¢in yaptig1 ilk tesebbiisler yeterli sonu¢ getirmemistir. Cavollo’nun bu
tesebbiisleri ekonomik biiylimeyi vergi ve ticaret politikalarinin geleneksel olmayan bir

karisimi ile gerceklestirme ve para kurulu rejimini, euroya, dolarinkiyle paralel bir rol
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vererek degistirmedir. Bu girisimler piyasalar tarafindan iyi karsilanmamistir. Arjantin’in
borglarin1 6deyemeyebilecegi korkusuyla piyasalar ¢ok yiiksek faiz talep eder hale gelmis,
faizlerin geldigi seviyeler bor¢ 6demelerinin durmasina neden olmustur (Muratoglu, 2001:

4).

Piyasalarda olusan yiiksek faiz yiikiinii azaltmak i¢in piyasaya giivenin yeniden
kazanilmasi gerekiyordu. Cavollo, kamu harcamalarini gelirler ile sinirlandiran “sifir agik
plani”n1 baglatmis ve maaslar1 ve emeklilik fonlarin1 %13’e kadar keserek bu plani
uygulamigtir. Fakat piyasalar, Arjantin kongresinin, eyaletlerin ve halkin bu politikalar
benimseyecegi konusunda slipheci davranmis, reaksiyon gostermemistir. Yogun
protestolar ve halk ayaklanmalari neticesinde 6nce Cavallo ardindan da devlet bagkan1 De

La Rua istifa etmek zorunda kalmislardir (Muratoglu, 2001: 5).

Arjantin bankacilik alaninda ilk ciddi reformlar1 1991 sonrasinda yapmistir. Bu
donemde 6zellikle Tekila krizi sonrasi bankacilik sektoriinlin kirilganliklarini hafifletmek
icin bir dizi programlar uygulamistir. Arjantin 1992 yilinda mevduat sigorta fonu kaldirmis
1994 sonrasi bu sigortay1 tekrar limitli bir sekilde tekrar getirmistir. Yine aynt donemde
Arjantin bankalarin denetlenmesi icin Merkez Bankas: biinyesinde ciddi denetim

faaliyetleri ger¢eklesmistir (Tiifekci, 2008: 89-90).

Kriz sonrasi donemde ise Duhalde’nin devlet baskani olmasindan sonra kabul
edilen programla birlikte bankacilik sektoriinde reform yapilmas: ve tiiketici fiyatlarinin
artirilmasi ongdrilmiistiir. 2002 yili biitgesi de tasarruf 6nlemleri ve mali denge hedeflerini
icermekteydi. Duhalde yonetimi ile birlikte on yildir uygulanan Peso-Dolar paritesine son
verilip, Peso 6 Ocak 2002 tarihinde yiizde 29 oraninda devaliie edilmis, hiikiimet, dis
ticaret ve sermaye islemlerinde resmi kuru 1 dolar=1,4 peso olarak belirlemistir. Liiks
mallarin ithalati, turizm ve diger islemlerde ise piyasa kurlarimin gecerli olmasi
kararlagtirilmigtir. 11 Subat 2002 tarihinde ise ikili doviz kuru sisteminden vazgecilerek

Peso serbest dalgalanmaya birakilmistir (Muratoglu, 2001: 8).

2001 yilinda tarihinin en biiyiilk ekonomik krizini yasayan Arjantin 2003 basinda
IMF ile goriismelere baslamistir. IMF 24 Ocak’ta, Ocak-Agustos 2003 doneminde vadeleri
dolacak olan 6.78 milyar dolar tutarindaki kredilerin, 17 Ocak’ta gerceklestirilen 1 milyar
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dolar tutarindaki bor¢ geri 6demesinin ardindan yeniden yapilandirildigint agiklamigtir.
Buna gore, toplam 3.8 milyar dolarlik kredi dilimlerinin vadesi 1 yil siire ile uzatilirken;
2.98 milyar dolarlik kismin orijinal vadelerinde geri 6denebilmesini teminen, 3,5-5 yil
vadeli yeni bir gecici stand-by kredisi verilmesini kararlastirmistir. Anlagmanin temel
kosulu faiz dist fazla/GSYIH oranmmm %2.5 olmasidir ve bankalarm yeniden
yapilandirilmasi ya da 6zel dis yatirimeilarla goriismelerin baglamasi gibi 6nemli hedefler
ise bulunmamaktadir. Bu karar, 1 senedir askiya alinmis olan Arjantin-IMF goriismelerinin

tekrar baslamasi agisindan olduk¢a dnemli olmustur (Uggdz, 2005: 77).

Arjantin, 2003 Eyliil'de uygulamaya alinan ve 21 milyar dolar borcu yeniden
yapilandiran 2 senelik IMF stand-by anlasmasi kapsaminda 2004'in ilk ¢eyreginde %11
civart bilyiimiistir. Ote yandan, 6zellikle otomotiv, madencilik ve basin-yayin
sektorlerindeki biliylime dikkat ¢ekicidir (6rnegin yeni arag liretimi Haziran ay1 itibariyle
yillik bazda %63 artis gostermektedir). Ekonomik biiyiimenin istikrarli sekilde
stirdliriilebilmesi i¢in yatirim ortaminin ¢ekici hale getirilmesi 6nem tasimaktadir. Bu
dogrultuda  Arjantin  hiikiimetinin ~ Oncelikleri arasinda  bankacilik  sektoriinii
giiclendirilmesi, kamu borcunun yeniden yapilandirilmasi ve mali reformlara hiz

kazandirilmasi gibi konular gelmekteydi (Ucgdz, 2005: 78).

Kriz sonrasi Arjantin, gerek mali alanda, gerekse finansal alanlarda reformlar
yapmis,  lilkedeki ekonomik karar mekanizmalarimi kurumsallastirarak daha modern
yonetim anlayisina gec¢ilmesiyle ekonomide etkin bir denetim mekanizmasi gelistirilmistir.
Fiyat istikrarinin saglanmasi ilizerinde yogunlasiimistir. Bu baglamda, iilkede Serbest
Dalgali Kur Politikasina gegilmistir. Krizden ¢ikis i¢in uygulanan bu programlar kisa
donemde Arjantin’de ekonomik gostergeleri olumlu etkilemistir. Tablo 24’te Arjantin’in

2001-2008 yillar1 arasindaki ekonomik gostergeleri yer almaktadir (Tiifekgi, 2008: 103).

87



Tablo 24: Arjantin Ekonomik Gostergeleri

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Nominal GSYIH 268.8 | 102 | 1296 | 1531 | 1832 | 2143 | 262.5 | 330.2
(milyar$)
Kisi basina GSYIH S | 7200 | 2700 | 3400 | 3900 | 4700 | 5400 | 6600 | 8200
Reel GSYIH % 44 | -109 | 88 9 92 | 85 | 87 7
TOFE yillik degisim(ort.) | -1,5 | 41 | 37 | 61 | 123 | 98 | 17,7 | 16,6
ihracat % 08 | 34 | 153 | 169 | 16,7 | 154 | 198 | 265
ithalat % 194 | 558 | 548 | 625 | 281 | 194 | 305 | 273
Dis Ticaret Dengesi 74 | 172 | 164 | 133 | 131 | 14 | 133 | 164
(milyar $)
Dis Bor¢ (milyar$) 166,4 | 156,8 | 164,6 | 171,2 | 136,2 | 133,5 | 150,3 | 156,2

Kaynak: Ergiin, 2010: 16

Arjantin i¢in 2003 toparlanma yili olmustur. Ulke ekonomik biiyiime trendine

girmis, dis ticaret hacimlerini artirabilmis ve enflasyonu tek haneli rakamlara ¢ekebilmistir.

Ve uzun donemde Arjantin cari fazla vererek borclarini ve reel faizleri diisirmiistiir.

2002’de yiizde 11 kiigiilen ekonomi, 2003 yilinda %8,8 genislemis, sanayi tiretimi ylizde

16 artmis, ihracat %14 artarak 29,6 milyar dolara, ithalat %54 artisla 13,1 milyar dolara

ulagmus, issizlik %20°den %14’e, kisa donemli faiz oranlar1 %50’lerden %20’ye, enflasyon

%41°den %3,7°ye gerilemistir. 2004 yilindaki biiylime bu defa yilizde 9 olarak

gerceklesmis, sanayi iiretiminde yiizde 11 daha artis yasanmus, issizlik yilsonu itibariyle

yiizde 12’ye inmis ve enflasyon orami da ylizde 6,1 diizeyinde kalmistir. Dig ticaret

degerlerine bakildiginda, 34,5 milyar dolar ihracat ve 21.3 milyar dolar ithalat

gerceklesmistir (Ergiin, 2010: 14).

2.9. 2008 Kiiresel Krizi

2.9.1. Nedenleri

2008 yilinin ikinci yarisinda kiiresel boyuta ulagsan krizin temelini ABD’de

mortgage piyasasinda yasanan sorunlar olusturmaktadir. ABD’de ortaya cikan ve tiim

diinyay1 olumsuz etkileyen emlak sektoriine iliskin sorunlarin temeli, bes yil 6nce bazi

88




finansal kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi vermeye
baslamasi ile atilmig ve finansal kesim iizerine biiyiik bir risk almistir (Susam ve Bakkal,

2008: 73).

ABD ekonomisinin 2000°li yillarin basinda resesyona siiriikklenmesinde 1990’1
yillarmn ikinci yarisinda olusan ve dot-com olarak tabir edilen balonun 2001°de patlamasi
ve yasanan terdr olaylari etkili olmustur. Dénemin FED baskan1 Alan Grenspan ABD’yi
resesyondan c¢ikarmanin formiilii olarak faiz oranlarinda indirime gitmeyi uygun
gormiistiir. FED, 2003 Haziran ayinda faizi son 45 yilin en diislik seviyesi olan %]1’e
disiirmiistiir. 2003 yilinda yaratilan ucuz para ortamiyla bir yandan ABD ekonomisi suni
tiketim ve fiyat artislar1 ile resesyondan kurtulurken, diger yandan Irak savasinin
finansmani da bol likidite ile kolaylikla yapilabiliyordu. Faiz indirimleri ile baslayan kolay
para donemi, konut kredilerinin hizla artmasina neden olmustur. Bunun yaninda, 1980°li
yillardan beri ABD ekonomisinde hakim goriis olan paraci ekoliin etkisiyle finansal
piyasalarin deregiile edilmesi, diger bir ifadeyle kontrolsiiz birakilmasiyla birlikte konut
kredileri ¢ok riskli bir sekilde genislemeye baslamistir. Risk istah1 kontrolsiiz birakilan
ABD finans sektorii, 6deme giicii diisiik olan kisilere esik altt (sub-prime) olarak

adlandirilan mortgage kredileri vermeye baslamistir (Unal ve Kaya, 2009: 4).

ABD mortgage piyasast, 10 trilyon dolarlik biiyiikliigliyle diinyanin en biiyiik
piyasast konumunda bulunuyordu. Sadece dar gelirlilerin kullandig1 ve subprime olarak
adlandirilan ‘ytiksek riskli krediler’ in boyutu 1,5 trilyon dolar1 buluyordu (Azizov, 2009:
434). Oran olarak ise konut kredilerinin toplam krediler i¢cindeki pay1 2003’te %38,5 iken
2006’da yiizde %20,1’e cikmistir. Buda sistemin barindirdigi riski arttirmistir (Tepav,
2008: 1).

Bankalar daha sonra daha fazla kredi verebilmek i¢in, bu riskli gruba verilen
kredilerden dogan alacaklarini teminat gostererek, emlak tahvilleri ¢ikarip bunlar
piyasadaki benzerlerine gore daha yliksek faizle (riski biiyiik oldugu i¢in), agirlikli olarak
riskli yatirnmlardan yiiksek kéarlar elde etmeyi hedefleyen hedge fonlara satmiglardir.
Ayrica ipotekli gayrimenkuller {izerinden, emlak fiyatlarinin artan kismina yeni ipotekler
yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel karsiligi olmayan kredi hacmini artirmistir.

ABD’deki mortgage piyasasinda verilen kredilerin yaklasik iicte birinin degisken faizli
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krediler olmasi1 da mali piyasalar1 zor duruma sokmustur. Diger 6nemli bir husus, kredi
alanlara kredi kullanimina iliskin masraflar ve diger tim detaylar hakkinda yazili bir
bilgilendirme yapilmamasi sonucu ortaya c¢ikan asimetrik enformasyon, konut satin
almanin bir yatirim aracit olarak algilanmasina (konut edinme amaci yerine konut
spekiilatorliigiiniin - gegmesi) ve kredi Odemelerinde beklenmedik sorunlarin ortaya

¢ikmasina yol agmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 73-74).

Bu gelismeler konut piyasasinda fiyatlarin hizla yiikselmesine ve ylikselen konut
fiyatlar1 ise riskli konut kredilerinin daha fazla artmasina neden olmustur. Boylelikle 2004
yilinda ABD’de konut sahipligi tarihin en yiiksek seviyesine (%96) yiikselerek konut
fiyatlar1 da rekor seviyelere ¢ikmistir. 2004 yilindan itibaren FED’in enflasyonla miicadele
icin tekrar faiz artirimina gitmesiyle durum bozulmaya baglamistir. Faizlerin hizli bir
sekilde artmasi, 6zellikle degisken faizli mortgage kredilerinin geri doniisiimiinde sorunlar

¢tkmasina neden olmustur (Unal ve Kaya, 2009: 5).

Mortgage kredilerinin geri doniisiindeki aksaklik sonucu bankalar verdikleri
kredilerde daraltmaya gidince ev talebi ve fiyatlar1 diismiistiir. Mortgage borglularinin
panige kapilarak evlerini satmalar1 ya da 6deme giigliigli nedeni ile bankaya birakmalari
fiyatlar1 daha da diistirmiis ve emlak tahvillerinin teminati olan evler kagitlarin nominal
degerini karsilayamaz hale gelmislerdir. Verilen kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak
sikintis1 igine girmisler ve finansal piyasalarda olusan giivensizlik sonucu bankalarin
birbirlerine bor¢ verme konusunda c¢ekingen davranmalari, likidite sorununu dogurarak

mali sistemin durmasina yol agmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 74).

ABD’de emlak fiyatlarindaki degisimi 6lgmek icin kullanilan Case Schiller
Endeksi’ne gore ABD ev fiyatlar1 2004 yilinda zirve yapmis ve bu tarihten sonra fiyatlar
diisiis egilimine girmistir. Case Schiller Endeksi’ne gore ev fiyatlarinin diismeye basladigi
2006 yilinda finansal piyasalarda baslayan durgunluk, 2007 yilinda riskli konut kredilerine
dayali yatirim gergeklestiren finansal kurumlarda, biitiin piyasalar1 endiseye sevk eden
gelismeler yasanmasina neden olmustur. Ayni yilin Subat-Mart aylar1 arasinda yiliksek
riskli konut kredisi (subprime) veren 25’ten fazla kurulus iflas etmistir (Unal ve Kaya,

2009: 6).
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2.9.2. Yayilmasi

Hiikiimetlerin bir dizi umutsuz girisimlerine ragmen krizin serpintisi birgok sektor
ve bolgeye yayilmistir. ABD mali piyasasindaki erime piyasalara olan giiven inancini
sarsmugtir. Beklentilerin azaldigi, yatirimlart asirt riskli yapan bir yap1 ortaya ¢ikmustir.
2009 yili basina gelindiginde diinya ekonomisi derin bir durgunluk i¢indeydi. Yakin
gelecekteki finansal kosullardaki belirsizlikler, hisse senedi goreli fiyatlarin1 ve diinyadaki

tiim sabit sermaye yatirim ve talebini etkilemistir (UNCTAD, 2009: 55).

2008 krizinin yayilmasi iki sathada ele alinabilir. Birincisi 2008 Eyliil ayma kadar
olan finansal karmasa, ikincisi 2008 Eyliil ay1 sonrasi gliven ortaminin tamamen ¢okiisii ile

krizin tiim diinyaya yayilimi1 periyodudur.

Krizin ilk sathasi, mortgage baglantili menkul kiymetleri ve ilgili diger
enstriimanlar1 elinde tutan birka¢ finansal kurulusun batisi ve konut kredilerini
O0deyemeyenlerde artisin devam etmesiyle baslamistir. Bu slirecte subprime mortgage
kredilerine dayali toksik (sorunlu varlik) ve kompleks (karmasik) tiirevlerin bilinmeyen
boyutlar1 nedeniyle bilanco riskleri konusundaki belirsizlikler, ABD ve Avrupa finans
piyasalarinda giiven sorununun yasanmasina neden olmus, bankalar arasi fonlama
maliyetleri artmistir. Takip eden aylarda, birgok banka ve finansal kurulug dogrudan veya
dolayl1 olarak subprime mortgage piyasasi ile baglantili biiylik zararlar agiklamistir. 2008
sonbaharinda ise ABD*nin en biiyiik yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers‘in
ve daha bir¢ok finansal kurulusun pes pese c¢okiisii ile krizin yayiliminda farkli bir boyuta
gecilmis, biitiinlesmis finansal piyasalar araciligi ile kriz tiim diinyaya yayilmis ve ABD*de
yatirim bankaciligi son bulmustur. Giiven ortamimin tamamen ¢oktiigli bu siirecte kredi

krizi likidite krizine doniismiistiir (Danaci ve Ceyhan, t.y. : 1390).

Yatirim bankalarmin kredi finansmanin da sikint1 yasamalari, bankalar arasinda faiz
oranlarinin hizla yiikselmesi, teminat degerlerinin diismesi, teminat degerleri diistiikce
krediler i¢in daha fazla teminat bulundurma zorunlulugu, sermaye yeterliliginin azalmasi,
sermaye yapilart bozulan bankalarin ulusal ve uluslararasi piyasalardan kaynak
bulmalarimin zorlagsmas1 ve likidite krizine girmeleri, sermaye yetersizligi ile likidite

sorununun ayni anda yasanmasi ve bankalarin merkez bankalarindan likidite saglamak i¢in
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teminat saglamalarindaki giiclikklerin yarattigi giiven bunalimi1 sonucu kriz yayilmistir.
Yasanan giiven bunalimi sonucunda, bankalarin yiikiimliiliklerini karsilayamaz hale
gelmesi, bankalarin ayakta kalmak i¢in yiiksek maliyetlerle borglanmalari; zararlarin
bliylimesine, sermayelerinin erimesine ve yiikiimliiliiklerini karsilayamayan bazi

bankalarin iflasina yol agmistir (Elele, 2008: 73).

Sonugta bu krizin diinya ekonomisine bu hizla yayilmasi kiiresellesme olgusunun
bir sonucudur. Diinya piyasalarindaki teknolojik ilerlemeye bagli olarak gergeklestirilen
islem hizindaki artis, ayni hizla diinyanin her yerine krizi de yaymistir. Kiiresellesen ve
sinir tanimayan diinya ekonomisi, bu diizenin i¢inde yer alan kurumlar, finansal
spekiilasyona dayandirilan biiylime siireci, reel ekonominin isleyisini yok etmis ve

sanayilesme hedefleri artik geri planda kalmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 75).

2.9.3. Etkileri

Kiiresel bir nitelik tasiyan giiniimiiz ekonomik krizleri, iilkeleri olumsuz sekilde
etkileyecek bir¢cok ekonomik etkiler ortaya c¢ikarir. Bu etkiler arasinda, kalict kiiresel
dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi, uluslar arasi para sisteminin etkin bir sekilde
isleyememesi, iilkeler arasindaki ticaret ile para ve maliye politikalar1 arasindaki
tutarsizliklarin derinlesmesi basta gelmektedir. Son yasanan kiiresel krizde de bu etkileri
gormek miimkiindiir. Kriz en gili¢lii ekonomileri derin bir resesyon icine iterken,
gelismekte olan iilkelerin biiyiime oranlarmmin biiylik bir hizla yavaslamasina neden
olmustur. Yine krizin bir etkisi olarak, birgok 6nemli ekonomiler, deflasyonist tuzak icine

diisme tehlikesiyle kars1 karsiya kalmistir (Altuntepe, 2009: 135).

Kriz her ne kadar baglangicta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da takip eden
siirecte bir likidite krizine doniismiistiir. ABD’de 2008 yilinda, finans ve sigorta,
gayrimenkul, insaat ve madencilik sektorii basta olmak tlizere toplam dort sektoriin biiyliime
hizinin yavaglamasiyla genel ekonominin biiyiime hizi da yavaglamistir. Ekonomik
bliyiimenin yavaslamasmna neden olan reel sektdr, mortgage krizinden olumsuz
etkilenmistir. Faiz oranlarindaki degisim kredi piyasasinda daraltici etki yapmis, kredi
piyasasinda 2006 yilinda yiizde 13,2 oraninda artis saglanirken, 2007 yilinda bu oran yiizde

4,8 olarak gerceklesmistir. Yatirimcilarin risk almadan kazang elde etme istegi maliyeti
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diisiik, kolay kredi imkanlarina bagl olarak tiiketicilerin asir1 bor¢lanmasina ve kontrolsiiz
kredi genislemesine neden olarak sistemin kirilganhigini arttirmistir. ABD’de subprime
borglularmin 6deme giigliigiine diismesi ile tetiklenen kriz, bu kirilganliklarla birlikte

bliylimiistiir (Azizov, 2009: 434-435).

Diinya ekonomilerinin birbirlerine artan oranda bagimli oldugu giiniimiizde, kiiresel
finans piyasalarinda ortaya ¢ikan krizden gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilerin
cok ciddi boyutlarda etkilendigi goriilmektedir. Ancak bu etkilenmenin derecesi iilkeden
tilkeye farklilik gdstermektedir. Bugiin itibariyle diinyada toplam dis ticaretin
daralmasindan en ¢ok etkilenen ekonomiler, ihracatin toplam gayrisafi yurt i¢i hasila
icindeki payi yiiksek olan ve 6zellikle yatirim ve dayanakli mal ihracatcisi iilkelerdir. 2008
yilmin 4. ¢eyreginde, krizin kaynagi olan ABD ekonomisinin yiizde 6,4 oraninda
gerilerken Japonya’nin yiizde 12,4 oraninda kiiclilmesi; Avrupa Para Birligi sistemi i¢inde
yer alan lilkelerden Almanya’nin Fransa’ya gore daha sert bir durgunluk yasamasi da bu

kapsamda degerlendirilebilir (Azizov, 2009: 435-436).

Krizin, kiiresel piyasalara olan en dnemli etkisi banka kredilerinin uzun siirebilecek
bir zaman i¢in kisitlanmis olmasidir. Bankalarin kredi verme standartlar1 ciddi sekilde
yiikselmistir. Bu kredi kosullar1 konut yatirimlarinin bir¢ok iilkede daralmasina neden
olmustur. Japonya’da ise yapilan diizenlemeler sayesinde konut yatirimlarinda diizelme
olmas1 Ongoriiliirken, ipotekli konut kredisi piyasalar1 tam gelismis iilkeler arasinda yer
alan ABD, Ingiltere ve bir 6l¢iide Avustralya ve Danimarka’da ise konut fiyatlar1 6nemli

oranda diismiistiir (Coskun ve Balatan, 2009: 17).

Banka kredilerindeki daralma otomobil kredisine bagli olarak gerceklesen arag
satislarinda da 6nemli bir azalmanin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ekim 2007 ile 2008
arasinda Ford satislarinda %33,8, General Motor’un satislarinda 9%15,6 ve Toyota

satiglarinda ise %32,3’liik bir azalma ortaya ¢ikmistir (Altuntepe, 2009: 136).

Hisse senedi ve emlak fiyatlarinda yiiksek oranlardaki diisiisler krizin etkisinin
goriildiigii birgok iilkede hane halkinin servet kaybima neden olmustur. Ozellikle servet
kayb1 ile birlikte ortaya ¢ikan talep daralmasi, yasanan krizden reel sektdriin de

etkilenmesine yol agmistir. Toplam talepteki daralma ile birlikte {iretim ve istihdam
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azalmis, issizlik artmis, bir¢ok iilke ekonomisi deflasyonist bir baski altina girmistir.
Finansal krizin en 6nemli etkilerinden birisi de, piyasalarda olusan belirsizlik ortam1 ve bu
belirsizliklerin giderilememesidir. Ozellikle finansal piyasalarin giiclenmesine y&nelik
tedbirlerin yeteri kadar ve zamaninda alinamamasi, agiklanan destek paketlerinin yeteri
kadar uygulanamamas1 sonucunda, reel sektorle finansal piyasalar arasindaki ugurumun

derinlesmistir (Karabulut, 2009: 409).

ABD’de baslayan finansal krizin biitiin diinyay1 etkilemesinin nedenlerinden bir
digeri de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artistir. Bu artis 6zellikle az gelismis
tilkeler lehine gerceklesmistir. Az gelismis tilkelerin dogrudan yabanci yatirimlardan
aldiklar1 pay 2000 yilinda yiizde 20 iken bu oran 2004 yilinda yiizde 44 ve 2005 yilinda
yiizde 40 olarak gerceklesmistir. Sermaye hareketlerinin kiiresel boyuttaki artigin yani sira
gelismis tilkelerden az gelismis iilkelere dogru yonelis egilimi, krizin etki alanin1 daha da
genisletmis ve yasanan finansal krizden hem gelismis hem de az gelismis iilkelerin
etkilenmesine yol agmistir. Diinya ekonomisindeki gelismeler, Tablo 25°te gdsterilen
2005-2009 yillar1 arasindaki veriler cergevesinde degerlendirilmistir (Karabulut, 2009:
410).

Tablo 25: Diinya Ekonomisinde Uretim Artis Hiz1 (%)

.. YILLAR

ULKELER 2005 2006 2007 2008 2009
Diinya Uretimi 4,4 5,1 5,0 3,0 3,0
Gelismis Ekonomiler 2,6 3,0 2,6 0,6 0,5
ABD 3,1 2,8 2,0 0.4 0,1
Euro Alanmi 1,6 2.8 2,6 0,7 0,2
\Almanya - 3,0 2,5 1,2 -
Fransa - 2,2 2,2 0,3 0,2
italya - 1,8 1,5 -1,0 -0,2
ispanya - 3,9 3,7 0,9 0,2
Japonya 1,9 2.4 2,1 -0,7 0,5
ingiltere - 2,8 3,0 0,7 -0,1
Kanada 3,1 3,1 2,7 0,4 1,2
Gelismekte Olan Ulkeler 7,1 7,9 8,0 6,0 6,1
Gelismekte Olan Asya Ekonomileri 9,0 9,9 10,0 7,6 7,7
Cin 10,4 11,6 11,9 9,0 9,3
Hindistan 9,1 9.8 9,3 7,3 6.9
IASEN-5(2) 5,1 5,7 6,3 4.8 49
Latin Amerika Ulkeleri 4,6 5,5 5,6 4,2 32
Brezilya 3,2 3,8 5,4 5,1 35
Meksika - 49 3,2 1,3 1,8
Gecis Siireci Ulkeleri 6,5 8,2 8,6 5.4 5,7
Rusya 6,4 7,4 8,1 5,6 5,5

Kaynak: Yildirim, 2010: 48
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2005 yilinda diinya ekonomisi %4,4 oraninda biliylimiistiir. Bu biiylimenin diisiik
oranda olmasmnin en O6nemli nedeni petrol fiyatlarinin artmasidir. 2006 yilinda ise
ekonomik biiylime hiz1 0,7 puanlik bir artisla %5,1’e yiikselmistir. 2007 yilindan itibaren
iretim artis hizi kiicilmeye baslamistir. Amerikan ekonomisi, diinya ekonomisine yon
veren bir bilytikliikkte oldugu icin, bu kriz diinya ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir.
Gelismis ekonomilerdeki biiylime hiz1 diinya ortalamasinin altinda kalmistir. Tablo 25°te
goriildiigli gibi bu ekonomiler 2005 yilinda %2,6 oraninda biiylirken, 2007 yilindan
itibaren siirekli kiigiilmektedir. Gelismekte olan Asya ekonomilerinden Cin ve Hindistan
ekonomisi ile onlardan hemen sonra gelen Rusya ekonomisi 2005 yilindan itibaren

diinyada en fazla biiyiiyen ekonomiler olmustur (Y1ildirim, 2010: 47-48).

Gelismekte olan tilkelerin hisse senedi fiyatlari, tahvil piyasas: ve ulusal paralar
tizerinde olugan etkilerin nedeni yiiksek gelir grubundaki bankalarin ve yatirim fonlarinin
bu {iilkelerden fonlarin1 ¢ekmeleri ve riskli aktif kategorisindeki bu varliklar1 daha likit
enstriimanlara ¢evirmeleridir. Bu etkiler ayn1 zamanda bu iilkelerde kredi kosullarinin
daralmasma yol agmustir. Cari agiklart GSYIH’ in yiizde 10’undan fazla olan iilkelerde
sermaye girislerinin durmasiyla i¢ talep ciddi dl¢tide daralmistir (Coskun ve Balatan, 2009:

17).

Kriz doneminde bankacilik sektoriinde 6zel bankalarin disaridan borglanmalarinda
diisiis goriilmiistiir. Ocak 2008-Eyliil 2008 doneminde Kazakistan’da 13,2 milyar dolar,
Rusya’da 6,6 milyar dolar, Gliney Afrika’da 3,7 milyar dolar, Ukrayna’ da 2,1 milyar dolar
ve Tirkiye’de 3,1 milyar dolar azalma olmustur. Kisacasi cari fazlasi olan iilkeler de dahil
olmak iizere biitiin iilkeler kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerden fazlasiyla

etkilenmistir (Coskun ve Balatan, 2009: 18).

2008 krizinin GOU’leri etkilemesinin ii¢ temel nedeni vardir (Sen: ve Saray, t.y.:

2271)
1) Sicak paranin daha onceki kriz donemlerindeki gibi, hizli1 bigimde
tilkeyi terk etmesi,
2) Bu iilkelerin gelismis olan {ilkelere ihracatlarinin daralmasi, buna
bagl olarak ekonomilerinin kiiciilmesi.
3) Petrol ve metal fiyatlarinin hizli bir diisiis i¢ine girmesi.
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2008 krizinin GOU’lere etkileri gesitli makro ekonomik veriler iizerinde de
gdzlemlenebilir. Oncelikle asagida yer alan Tablo 26°da ABD, Japonya, Ingiltere, Euro

Bolgesi iilkeleri ve GOU’lere gelen sermaye akimlari yer almaktadir.

Tablo 26: Kiiresel Sermaye Akimlar1 (Milyar ABD Dolari)

| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
ABD
DYY 844 | 63.8 | 1460 | 1126 | 2420 | 2375
Portféy Yatirim 4276 | 5502 | 8673 | 832.0 1126 | 1.145.1
Diger Yatirim 2832 | 244.4 | 5199 | 3027 | 6923 | 675.0
Toplam Akimlar 7952 | 858.3 | 1.533.2 | 1.247.3 | 2.061.1 | 2.057.7
JAPONYA
DYY 221 | 72 -0.7 27.2 62.8 111.8
Portféy Yatirim 119 | 14.1 41.8 7.8 27.9 -32.5
Diger Yatirim 51 | 123 3.9 29.8 30.8 56.8
Toplam Akimlar 39.0 | 33.6 37.1 64.8 121.5 136.0
INGILTERE
DYY 255 | 276 | 573 177.4 | 146.1 197.8
Portféy Yatirimm 743 | 172.8 | 1622 | 243.8 | 2833 | 415.6
Diger Yatirim 92.7 | 387.9 | 779.8 | 8983 | 686.3 | 1.428.8
Toplam Akimlar 192.6 | 588.3 | 999.4 | 1.319.5 | 1.115.7 | 2.042.2
EURO BOLGESI
DYY 185.0 | 1532 | 121.4 | 1892 | 258.7 | 391.0
Portféy Yatirim 208.4 | 383.3 | 5200 | 6824 | 1.008.8 | 891.7
Diger Yatirim 238.1 | 59.9 | 198.0 | 798.7 | 881.8 | 1255.8
Toplam Akimlar 5432 | 7345 | 997.1 | 1.670.3 | 2.149.3 | 2538.5
GOU’LER

DYY 190.1 | 203.8 | 267.4 | 3472 | 4640 | 532.5
Portféy Yatirim 7.8 | 91.8 | 138.6 | 2132 | 3472 | 4748
Diger Yatirim 33 | 124.1 | 2004 | 1709 | 362.7 | 967.6
Toplam Akimlar 185.6 | 419.7 | 6154 | 7583 | 1.173.9 | 1.974.9

Kaynak: Sen ve Saray, t.y. : 2272

Yukaridaki tabloda 6zellikle krizin ortaya ¢iktigt ABD’de de portfdy yatirimlarinin
DYY’lara oranindaki biiyiikliik dikkat cekmektedir (Sen ve Saray, t.y. : 2272).

Durum GOU’ler dzelinde degerlendirildiginde ise, kiiresel kriz nedeniyle 6zellikle

2009 yilinda bu iilkelerin biiylime oranlarindaki diisiis sonucunda uluslararasi sermaye
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hareketlerinde derin bir daralma ger¢eklesmistir. Bu diisiis Tablo 27’de agikga

goriilmektedir.

Tablo 27: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlari(Milyar$, ABD)

2008 2009
Ozel Sermaye Girisleri 649,1 348,6
Varhk Yatirinm 430,8 4251
Dogrudan Yatirim 512,5 343,0
Portfoy Yatirom -81,7 82,2
Ozel Kredi 2183 -76,5
Ticari Banka 102,7 -82,7
Diger 115,6 6,2
Resmi 55,5 63,6
Uluslararasi Fin. Kur. 26,6 43,7
Diger ikili Anlasma. 28,9 19,9
Rezervler (-artis) -468,5 -526,3

Kaynak: BDDK, 2009: 5

Tablo 26 ve 27°den goriildiigi lizere, 2007 yaklasik 2 trilyon dolar ile rekor diizeye
ulasan GOU’lere yonelik 6zel sermaye girisleri, 2008 yilinda 649 milyar dolara, 2009
yilinda da 348 milyar dolara gerilemistir (Sen ve Saray, t.y. : 2273). Tablo 28’den de
goriildiigi tizere 2008 finansal krizinin kaynagi olan ABD’de finansal kesim (tahvil, hisse
senetleri ve banka varliklar1) yaklasik olarak 61 trilyon dolar iken reel kesimin degeri
(GSYIH) yaklasik olarak 14 trilyon dolar civarindadir. Yani sanal kesim reel kesimin 4,5
kat1 genislemistir. Bu oran GOU’lerde yaklasik olarak 3 kattir. Diinya geneline
bakildiginda ise krizin ortaya ¢iktig1 yil olan 2007°de diinyada yaklasik 59 trilyon dolarlik

mal ya da hizmet iiretilmis iken bunun 4,4 kati1 sanal varlik ortaya ¢ikmistir.
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Tablo 28: Baz1 Ozet istatistikler (2007, Milyar ABD Dolari)

Tahvil. Hisse
Tahvil. Hisse Senedi ve
. Toplam . Senedi ve Banka
GSYIH Rezle)rvler Borg Senetleri Banka Var!1klar1
Varhklar (GSYIH %’si
olarak)
Diinya 58.840 6.449 80.215 241.089 439,6
AB 15.741 279 14.731 8.778 580,7
Euro Bolgesi | 12.220 172 10.040 23.004 557,6
ABD 13.807 59,5 30.324 61.441 445.0
Kanada 1.436 41 1.587 6.431 447 8
ingiltere 2.803 49 3.842 19.348 690,2
Japonya 4.384 952,8 9.214 23.964 546,6
GOU’ler 17.720 4.035 7.770 47.005 2722
Kaynak: Sen ve Saray, t.y. : 2274

Finansal kesim ile reel kesim arasindaki bu balon krizin temel nedenidir. Diger
taraftan GOU’ler bakimindan tabloda en fazla dikkat ¢eken noktalardan biri, GOU’lerin 4

trilyon dolar civarindaki déviz rezervleridir.

Genel itibariyle biiyiik 06l¢iide sermaye sikintisi ¢eken bu iilkeler, bu boyutta
sermayeyi yatirimlar i¢in kullanmak yerine, kendilerine yonelik risk algilamasini diistirmek
icin gelismis iilke paralarini talep edip rezerv olarak kullanmiglardir (Sen ve Saray, t.y. :

2273). Tablo 29°da krizin GOU’lere etkileri acikga goriilmektedir. 2008 yilinda bu

ilkelerden ¢ok fazla miktarda “yatirim fonu” (mutual funds) c¢ikisi yapildig
gozlemlenmektedir.
Tablo 29: Yatirim Fonu Akimlari1 (Milyon ABD Dolar)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tahvil -444 606 3.153 | 1.947 | 5.729 6.233 | 4.295 | -14.718

Hisse Senedi | —1.781 | —1.512 | 8.500 | 2.784 | 21.706 | 22.441 | 40.827 | —39.490
Kiiresel —67 | —2.082 | 2.119 | —5.348 | 3.148 4209 | 15223 | -9.114
Asya —768 817 5.148 | 5.609 | 6.952 | 16.790 | 16.405 | -19.587
322‘;5’:;3;? 327 | 65 | 857 | 2185 | 7.587 | -1877 | 953 | -4.929
k?ttlieli'ika -619 | =312 376 338 4.020 | 3.319 | 10.153 | —5.860

Kaynak: Sen ve Saray, t.y. : 2274
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Gorildiigii gibi 2007 yilinda yaklasik olarak 45 milyar dolarlik yatirim fonlarinin

%90°1 hisse senetlerindedir. Krizdeki bu ¢ikis dogal olarak GOU borsalarii olumsuz

etkilemis s1g finansal yap1 bu llkelerde reel sektor biiyiime hizim1 da diisiirmiistiir. Son

olarak krizin secilmis 6 GOU iizerindeki makroekonomik etkileri Tablo 30’da
gozlemlenebilir.
Tablo 30: Secilmis 6 GOU 1le Ilgili Baz1 Makroekonomik Gostergeler
ARJANTIN

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ekonomik
Biiyiime
(GSYIH. yillik 4,40 | -10,89 8,83 9,03 9,17 8,46 8,65 6,75
%)
Enflasyon
(TEFE -1,06 25,86 13,44 4,41 9,64 10,89 8,83 8,58
ortalamasi)
Cari Denge
(ABD dolari) -3.780 | 8.720 8.065 3.121 3.020 4.87 4.293 4.428
Cari
Denge/GSYIH -1,40 8,92 6,31 2,05 1,66 2,29 1,64 1,36
(% olarak)

BREZILYA
Ekonomik
Biiyiime
(GSYIH. yillik 1,31 2,65 1,14 5,71 3,16 3,96 5,67 5,07
%)
Enflasyon
(TEFE 6,83 8,42 14,78 | 6,59 6,88 4,19 3,63 5,67
ortalamasi)
Cari Denge
(ABD dolar1) -23.215 | -7.637 | 4.177 | 11.679 | 13.985 | 13.643 1.551 | -28.192
Cari )
Denge/GSYIH | 418 | -1,51 | 0,75 1,76 1,58 1,25 0,11 -1,79
(% olarak)
CIN

Ekonomik
Biiyiime
(GSYIH. yillik 8.30 9.10 10.00 10.10 10.40 11.60 13.01 9.00
%)
Enflasyon
(TEFE 0.72 -0.76 1.16 3.90 1.81 1.46 4.76 5.92
ortalamasi)
Cari Denge 17.4 422 | 4 160.818 | 253.2 1 426.1
(ABD dolar1) 7.405 | 35. 5.875 | 68.659 | 160.818 | 253.268 | 371.833 6.107
Cari
Denge/GSYIH 1.31 2.43 2.79 3.55 7.19 9.52 10.99 9.84

(% olarak)
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| 2001

| 2002

1 2003

| 2004

| 2005

| 2006

| 2007

| 2008

HINDISTAN

Ekonomik
Biiyiime
(GSYIH. yilhk
%)

5,69

3,89

4,56 6,85

7,90

9,21

9,82

9,37

Enflasyon
(TEFE
ortalamasi)

4,00

3,77

4,29 3,80

3,76

4,24

6,17

6,37

Cari Denge
(ABD dolarn)

-4.599

1.410

7.061 8.773

0.781

-10.285

-9.299

-11.285

Cari
Denge/GSYIH
(% olarak)

-0,99

0,29

1,42 1,53

0,12

-1,31

-1,06

-1,03

RUSYA

Ekonomik
Biiyiime
(GSYIH. yilhk
%)

10,00

5,10

4,70 7,30

7,20

6,40

7,70

8,10

Enflasyon
(TEFE
ortalamasi)

20,78

21,46

15,78 13,67

10,89

12,68

9,68

9,00

Cari Denge
(ABD dolan)

46.839

33.935

29.116 | 35.410

59.514

84.443

94.340

77.012

Cari
Denge/GSYIH
(% olarak)

18,04

11,07

8,44 8,20

10,06

11,05

9,54

5,95

TURKIYE

Ekonomik
Biiyiime
(GSYIH. yilhk
%)

6,77

-5,70

6,16 5,27

9,36

8,40

6,89

4,67

Enflasyon
(TEFE
ortalamasi)

55,04

54,25

45,13 25,34

8,60

8,18

9,60

8,76

Cari Denge
(ABD dolan)

-9.920

3.760

-0.626 | -7.515

-14.431

-22.136

-31.893

-37.684

Cari
Denge/GSYIH
(% olarak)

-3,72

1,92

0,27 | -2,48

-3,68

-4,59

-6,03

-5,81

Kaynak: Sen ve Saray, t.y. : 2275

Krizle birlikte bazi iilkelerde (Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye) cari agiklar artmistir.

Yukaridaki tabloda yer alan bu iilkelerin ortak 6zellikleri hepsinin 6nde gelen GOU olmasi

hepsinde es anli enflasyon ve ekonomik biiyiimenin azalmasi (durgunluk) diger bir deyisle

stagflasyon olgusunun gozlemlenmesidir. Ekonomik biiyiime konusunda bu {ilkelerden

ayrilan tek iilke Rusya olmustur. Ama yine de kriz dénemde, sektorler arasindaki

dengesizligin siirmesi bir yana, yeni yapilan yatirimlarin karli bir alan olan enerji sektdriine
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(yani, niikleer santral, dogal gaz ve petrol ¢ikarimi ve ulagimina) yapilmasi nedeniyle, tek
yanli bir ekonomik biiylime gergeklestirildiginden; ekonominin i¢ agic1 bir konumda

bulundugu sdylenemez.

Kiiresel ekonomideki yavaslama ve emtia fiyatlarindaki diisiis egilimi, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin enflasyon oranlarina olumlu olarak yansimistir. Kriz Tiirkiye
ekonomisini Ozellikle ihracat ve dis kaynak temini {lizerinden etkilemistir. Her iki etki de
biiyiimeyi baskilayan etkilerdir. Ihracat, Tiirk ekonomisinin bilyiimesi ve cari acik
finansman1 agisindan ¢ok Onemlidir. Tiirkiye’nin en biiyiik ticari ortaklarindan biri
Avrupa’dir. Bu yiizden Avrupa ekonomisinin durgunluga girmesi Tiirkiye’nin ihracatini

olumsuz etkilemistir.

2.9.4. Krizden Cikis Politikalar:

Gelisen ve gelismekte olan lilkeler kriz ortaminda giic makroekonomik politika
tercihleriyle karsi karsiya kalmislardir. Cilinkii ekonomik gelismeler ve sartlar iilkeden
tilkeye farklidir. Gelisen gelismekte olan ekonomilerin politikalara verdikleri tepkiler de
ayni degildir. IMF ve WB politika tercihi sorununda {ilkelere yardimci olacaklarini
bildirmislerdir. Makro ekonomik politikalar iilkelerin belirli kosullarina gore uyarlanmig
olmalidir. Finansal piyasalardaki en acil ihtiyag¢ ise giiven bunaliminin reel ekonomideki
etkilerini durdurmaktir. Bu 6ncelikli olarak geligmis politika yapicilarinin sorumlulugunda
olsa da gelisen ve gelismekte olan iilke yetkilileri kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki diististe

giiven duygusunu yeniden tesis etmek i¢in anahtar rol oynamaktadir (WB, 2009: 35).

Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler sonucu piyasalarda likidite olmamasi,
sorunlu aktiflerin degeri hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligine kars1 ivedi olarak
Onlemlerin alinmasi gerekmistir. Bu kapsaminda mevduat garantileri artirilmis, agiga satis
yasaklanmis ya da smirlandirilmigtir. Ancak bu 6nlemler finansal piyasalara olan giivenin
yeniden tesis edilmesini ve piyasa kosullarmin iyilesmesini saglamamistir. Bunun iizere
tilkelerin bankalar arasi1 borg¢lanmalar1 yeniden baslamasini saglayacak ve bankalarin
yeniden sermayelendirilmesine yonelik kapsamli pro-aktif 6nlemlerin alinmasi gerekmistir.
ABD o6nlem paketlerini aciklayan ilk iilke olmustur. Agiklanan kurtarma paketinin temelini

sorunlu ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin satin alinmasi olusturmustur. Ancak bir

101



kag hafta sonra bankalara sermaye enjeksiyonu da yapilmustir. Ingiltere’de ABD’yi takip
ederek sermaye enjeksiyonlari, bankalarin likiditeye erigimlerini kolaylastirmalarina
yonelik onlemler agiklamistir. Akabinde euro bdlgesi ve bircok Avrupa lilkesinde benzer

onlemler agiklanmistir (Erdonmez, 2009: 89).

Krizin baglamasiyla birlikte, genel olarak kiiresel olgekte asagidaki Onlemler

alinmaya baglanmistir (Elele, 2008: 73):

e Baslangicta ABD olmak iizere bazi lilkeler de faiz indirimleri yapilmis ancak
bunun yeterli goriilmemesi lizerine indirimler koordineli hale getirilmistir.
ABD Merkez Bankas1 (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ile ingiltere,
Kanada, Isve¢ ve Isvigre merkez bankalari, krizin 6niine gecmek amaciyla
benzeri goriilmemis bir adim atarak esgiidiim i¢inde faiz oranlarini 0,5 puan
indirmistir.

e Krizin basindan beri Merkez bankalar1 piyasalara koordineli olarak likidite
saglamistir

e Krizin basindan itibaren finansal kuruluslar arasinda konsolidasyonlar
yapilmistir.

e Yatirim bankalart mevduat bankalarina doniistiiriilmiistiir.

e Sektorde agirligi olan mortgage ve sigorta sirketleri devletlestirilmistir.

e -ABD'de biiyiik bir varlik yonetim fonu kurulmus ancak yapisindaki
belirsizlikler nedeniyle heniiz fonksiyon icra eder hale gelememistir.

e Mevduatlar tam garanti altina alinmis ya da kismi garantiler arttirilmagtir.

e Ingiltere basta olmak iizere gelismis biitiin iilkeler belli basl bankalara sermaye
destegi vermistir.

e Bankalar aras1 piyasalardaki islemler karsi taraf riski nedeniyle devlet garantisi
altina alinmistir.

e ABD Merkez Bankasi (FED) 06zel sektor tahvillerini satin alabilecegini
aciklayarak bu piyasaya girmistir.

e Uluslararas1 Para Fonuda (IMF), kredi krizinden etkilenmis iilkelere, ilk olarak
1990 yilindaki Asya mali krizin de kullanilan acil fon mekanizmasim

kullanarak kredi vermeye hazir oldugunu belirtmistir.
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Krize kars1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerin aldiklari1 6nlemler tablo halinde

asagidaki gibi gosterilebilir.

Tablo 31: Kriz Karsisinda Alinan Onlemler

=
N'b < 2 =
== |25 |§ ] |S g
= | = %] < < -]
8 2| S| E| S e la |15 |o s |2 |2 |2 = |2
< S |2 = £ @» 5 & —_ < | = = |'% ® = |5
= SI55 8 |E|12lE (2|58 |S |2 |28 |&
2|aE|T Qe £ |:== %n‘;;&’ == |2 |2 |28 |5
<|<|4|<|<|JT|a |= |0 |5 |2 |= |8 |85 |2 |2 |2 &8 |~
Likidite Destegi (1) X | X |#]|x|x X| X | # | x| x|x|# x | x x | x| x
Faiz Indirimleri (2) | x| # < x| x x| x|x|#]x|x]|x %
Yurtici piy. likidite
¢1pry X |#|X|X|X%X X | # | X | X | X | #| x| X% X | X | X | X

imkan. iligkin diiz. (3)
'Yabanci Para Swap

islem.baslatilmast X | X|# X X | # | x| x| x|[#]|x]x X X
ya da artirtlmasi (4)

Teminat Swaplar1 (5) |x X | x| x

Banka bor¢. tam/kismi »
garanti

Likit olm. varlik.
dogrudan/dolayh
sekilde alimi (6)

Sermaye enjeksiyonu |X | X | X X x | x| ¥ | x| ¥ X

X
*
*
*

X

Kamulagtirma (7) x | % X * | x x

Aciga satiglara getirilen><
kisit. (8)
Mevduat
giivencelerinin X | x|x X | x X x ¥ | x| K| x x *
artirtlmasi (9)

IMF  ile  Stand-by
IAnlagmasi (10)

Kaynak: Finansal Istikrar Raporu, 2008: 4 ((1), (2), (3), (4), (5), (6), (7), (8), (9), (10) ile

X X

ilgili agiklama Ek 1’de yer almaktadir).
x Uygulanmis 6nlemleri gostermektedir.
* Onlemlere iliskin niyet belirtildigini ancak heniiz 6nlem alinmadigin
belirtmektedir.

# Avrupa Merkez Bankasi'nin aldig1 kararlar gecerlidir.

Kriz karsisinda en kapsamli onlemleri alan ilkelerin krizin kaynagi olan gelismis
ilkeler oldugu goriilmektedir. Diger iilkeler ise krizden etkilenme derecelerine ve finansal

sistemlerinin Gzelliklerine gore gerekli onlemleri almaktadirlar. Krizin ilk safhalarinda
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gelismis iilke otoritelerinin basta merkez bankalari olmak iizere, esgiidiim igerisinde
politika izlemedikleri goriilmiis, ancak daha sonra haksiz rekabet ve yayilma etkisi goz
Oniinde tutularak, sorunun geldigi nokta itibariyla esgiidiimiin giiclendirilmesi konusunda
iilkeler arasinda bir goriis birligi ortaya ¢ikmistir. Nitekim, 14-15 Kasim 2008 tarihlerinde
yapilan G-20 Zirvesinde isbirliginin artirilmasi, kiiresel biiyiimenin iyilestirilmesi ve
finansal sistemin gereksinim duydugu reformlarin yapilmasi konularinda kararlilik ortaya
konulmustur. Bazi iilkeler, kiiresel kriz karsisinda iilke icerisinde aldiklar1 tedbirlerin yani
sira, piyasalarda giiven unsurunun korunmasi ve doviz likiditesi gereksinimi igin
uluslararas1 destege ihtiya¢ duymakta ve IMF ile stand-by anlasmasi yapma yoluna

gitmektedirler.

Izlanda, Macaristan, Ukrayna ve Pakistan IMF ile stand-by anlagmasi yapan
iilkelerdir (Finansal Istikrar Raporu, 2008: 5). Tablo 32’de goriildiigii gibi son dénemde
yasanan dalgalanmalarin siddeti ve sistemik olma potansiyeli nedeniyle, bir¢ok iilkede

mevduat giivencesinin kapsami genisletilmis ve miktari yiikseltilmistir.

Tablo 32: Mevduat Sigortasi Limit Ve Kapsaminda Yapilan Degisiklikler

Kriz Oncesi Kriz Sonrasi

Biitiin hesaplar icin 100 bin 31 Ar_e}hk 2009'a dek butur} hesaplar i¢in
ABD tam giivence miktar1 250 bin ABD

ABD dolarina kadar

tam guvence Dolarmna
' cikartilmistir.

Almanya Almanya’da ayr1 banka Bankalardaki tiim 6zel kisi hesaplarina

gruplarma gore farkl tam guvence

giivence mevcut olup genel getirilmistir. Bu politik bir agiklama

uygulama minimum 20 seklinde yapilmis

bin Euro’dur. olup, hukuki bir diizenleme ortaya

konulmamustir.

Avustralya | Acikca belirtilmis bir mevduat | 31 Aralik 2011°e dek tiim mevduatlara

giivence sistemi SINIrsiz

mevcut degil. giivence getirilmistir.
Cek 25 bin Euro. 50 bin Euro’ya kadar sinirsiz glivence
Cumbhuriyeti
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Kriz Oncesi

Kriz Sonrasi

AB Mevduat gilivencesi alt sinir1 20 | Mevcut durumda 20 bin Euro olan
bin Euro’dur mevduat
Ut giivencesi alt stnirmin 1 yil iginde 100
bin Euro’ya
cikarilmasi ve gecis doneminde ise alt
siirin 50 bin
Euro olarak belirlenmesi 6nerisinde
bulunulmustur.
Endonezya | 100 milyon Rupiah 2 milyar Rupiah
Ingiltere 35 bin pounda kadar tam | Bu tutar 50 bin pounda yiikseltilmistir.
guvence
zlanda Ozel giivence mevcut olup, | Kisi ve kurumlara ait tiim mevduatlara
, . SINIrsiz
devlet giivencesi yoktur. giivence getirilmistir.
Macaristan | 6 milyon Macar Forinti 13 milyon Macar Forinti. Tim
mevduatlara sinirsiz
giivence verilecegine dair politik taahhiit
yapilmistir.
Rusya 100 bin Ruble’ye kadar yiizde 200 bin Ruble’ye kadar ytizde 100; 200

100; 100 bin Ruble
ile 400 bin Ruble arasi igin ise

yiizde 90 glivence.

bin Ruble
ile 700 bin Ruble aras1 i¢in ise yiizde 90

glvence.

Kaynak: Finansal istikrar raporu, 2008: 6

Kisa bir zaman diliminde bircok iilkede mevduat giivencelerinin limit ve kapsaminin

genisletilmesi, biitiinlesik piyasalar nedeniyle, degisiklik yapmayan iilkeler a¢isindan

haksiz rekabete yol agma potansiyeli yaratmistir (Finansal Istikrar Raporu, 2008: 5).
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SONUC VE ONERILER

Ekonomik krizler, bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat
ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir de§isme sinirinin 6tesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Bu yasanan krizlerin sonucunda ise; iflas eden
firmalar, batan bankalar, hurdaya doniisen fabrikalar, depolarda ¢iirliyen mallar ve insanlik
icin biiyiik kayiplar. Ancak yikim bunlarla da kalmaz. Iflaslar issizligi, issizlik de
yoksullugu koriikler. Sermaye ve zenginlik daha az sayida kisinin elinde toplanirken,
yoksullarin sayisi artar. iktisat tarihi boyunca bircok ekonomik kriz ortaya c¢ikmis ve
yaganmustir. Bu krizlerin her birinin kendine 6zgli nedenleri, ¢ikis sebepleri oldugu gibi

bircogunun ortak yonleri de bulunmaktadir.

1929 Krizi; Siphesiz iktisat tarihinin en Onemli ve en derin krizidir. 1929
Krizi’nde; tarimsal fiyat diisiisleri, para degerinde azalmalar, sanayi ve banka iflaslari, dig
ticaret aciklari, fakirlik, issizlik, iiretimde dalgalanmalar ve asir1 mal stoklar1 gibi bir¢cok
sorun yasandi. Halbuki 1929°dan 6nceki ekonomik krizlerde, bahsedilen sorunlarin hemen
hepsi ayn1 anda goriilmedi. Bu durum da 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’nin kendinden
onceki krizlerden ayrilan yoniiydii. Avrupa iilkelerinde bazi bankalarin mali sikintiya
girmesi New York Borsasi’nda hisse senedi fiyatlarinda ani diislislere neden olmus ve
ardindan da tim ABD ekonomisini etkisi altina almistir. Bununla da sinirli kalmayan kriz,
dalga dalga diger iilkelere yayilmistir. 1929 Biiyliik Depresyonu ile borsada yasanan
¢cokiisiin yam1 sira, bankalarda ciddi anlamda iflaslar yasanmis, toplam tiiketim ve
yatirimlarda ani diisiisler ortaya ¢ikmis ve tiim bu gelismelerin sonucunda yalnizca
ABD’nde 1929-33 yillar1 arasinda GSYIH yaklasik 1/3 oraninda azalmistir. Ekonomik
buhran ile olusan giivensizlik ortami, sermayenin reel yatirimlara yonelmesini engelledi.
Uretimin diismesi, talep yetersizliginin olusmasi ve issizligin artmasi, iktisatta devletin

ekonomiye miidahale etmesini isteyen Keynesyen politikalarin yiikselmesine neden oldu.

Gerek 1980’li yillarda Latin Amerika iilkelerindeki, gerekse 1990’11 yillarda
Meksika ve Gilineydogu Asya’daki krizler, finansal sistemin kirilgan oldugu iilkelerde

doviz kuru cipast uygulamasinin spekiilatif ataklara karsi siirdiiriilmesinin olduk¢a zor



oldugunu gostermistir. Faiz oranlarimi yiikselterek doviz talebini bastirma g¢abalarinin
finansal sisteme ¢ok biiylik zararlar verdigi ve krize neden oldugu incelenen krizlerden
cikarilmasi gereken 6nemli derslerden birisidir. Ayrica doviz kuru ¢ipasi ulusal para igin
istikrar unsuru olarak goriilmeye baslandiginda, doviz cinsinden bor¢lanmay1 ve yiiksek
oranlarda doviz kuru riski almayr tesvik etmektedir. Doviz kuru c¢ipaya baglaninca
yatirimeilar konvertibilite garantisinin uluslararasi rezervlerle simirli oldugunu ve iilkenin
disaridan borg¢lanabildigi miiddetge kur politikasini siirdiirebilecegini bilmektedirler. Bu
durumda, doviz kuru rejiminin siirdiiriilebirligine olan giiven azalmaya baslayinca, iilkeye

kisa vadeli spekiilatif amacgli sermaye girisi hizlanmaktadir.

Merkez bankasinin sterilizasyona gitmemesi durumunda iilkeye giren yabanci
sermaye, tiikketim ve ithalatta biiyiik artigslara neden olarak 6demeler dengesini olumsuz
etkileyebilmektedir. Incelenen iilkelerde goriilen ortak noktalardan bazilari ulusal paralarin
reel anlamda asir1 deger kazanmalari, kisa vadeli dis borclarin artmasi, cari islemler
dengesinin 6nemli Olciilerde bozulmasidir. Biitiin bunlar déviz kurlar1 iizerindeki baskiy
artirarak devaliiasyon beklentisine neden olmaktadirlar. Kisa donemli dis bor¢larin doviz
rezervlerine oran1 yiikselmeye baslayica ve ihracatta rekabet giicli zayifladiginda, izlenen
doviz kuru rejimimi devam ettirmek imkansiz hale gelmektedir. Latin Amerika iilkelerinde
1980’11 yillarin baslarindaki, daha sonra Asya iilkelerindeki krizler, finansal sistemin zay1f
oldugu ve makroekonomik istikrarin olmadig: {ilkelerde, finans sektoriiniin tamamen
serbestlestirilmesinin topyekun intiharla esdeger oldugunu gostermistir. Finansal sektoriin
giiclendirilmesi i¢in gozetim ve denetim mekanizmalarin etkili bigimde isletilmesi sarttir.
Yasanilan krizlerde makroekonomik istikrar 6n plana ¢ikmistir. Biiyiik miktarlardaki biitge
ve cari islem aciklari, yiiksek enflasyon ve asir1 degerlenmis ulusal para ve benzeri
makroekonomik dengesizlikler, izlenen istikrar programini baltalayabilmekte ve
belirsizligi artirarak krize yol acabilmektedir. 1990’11 yillarda krizle karsilasan iilkelerin
cogunda bu tiir sorunlarin mevcut olmast bozuk bankacilik sistemini 6n plana

¢ikarmaktadir.

Bu baglamda Gilineydogu Asya, Latin Amerika finansal krizlerinin bir takim ortak
ozellikleri bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi etkin bir denetim ve gozetim
mekanizmasinin yoklugudur. Bunun yaninda bu iilkelerin daha fazla sermaye ¢ekebilmek

amaciyla izledikleri yanlis makro ekonomik politikalardir. Kamu agiklarinin kapatilmasi,
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bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi, gerekli kurumsal diizenlemelerin hayata gecirilmesi
ve bagimsiz bir merkez bankasinin olusturulmasi, alinmasi gereken onlemlerin basinda
gelmektedir. 1929 kriz doneminde FED para arzimi kisarak, piyasalarda yasanan nakit
sikintisinin daha da derinlesmesine neden olmustur. Nakit sikintis1 Oyle bir boyuta
ulagsmistir ki, ABD’de baz1 aligverisler takas yontemi ile yapilir hale gelmistir. FED’in bu
politikasi ayrica deflasyonist etkiyi arttirmis ve krizden ¢ikist zorlastirmistir. 1932 yilinda
Roosvelt’in “Yeni Goriis” adim1 verdigi yeniden yapilanma programi ile bankacilik
sektoriinden baglamak {izere alinan 6nlemler ve Keynesyen politikalar Biiylik Buhrandan

cikisa giden yolu hazirlamistir.

2008 krizini Biiyilk Buhrandan ayiran en temel farklarin basinda, diinyanin kriz ve
krizle miicadele konusunda bir¢ok tecrilbbeye ve bilgiye sahibi olmasi gelmektedir.
Yasanan krizin ve krizin sebeplerinin daha iyi analiz ediliyor olmasi, dogru politikalarin
uygulanma ihtimalini yiikseltmektedir. Bankacilik sistemine bakildiginda, sistemin ¢esitli
sikintilar yasadig1 ancak banka batislarinin ¢ok smirli oldugu goriilmektedir. Devletlerin
banka batiglarina izin vermeme yoniinde politika gelistirmesi ve zorda olan bankalarin
kamulastirilmasi, bankacilik sisteminde biiyiik ¢okiisler yasanmasini ve tasarruflarin yok
olmasini engellemistir. Ayrica mevduatlara verilen garantiler bankalara hiicum olmasini ve
banka batislarin1 engellemektedir. Diger yandan FED basta olmak iizere bugilin merkez
bankalar1 krize kars1 aktif para politikasi izlemekte ve piyasalara trilyonlarca dolar enjekte

etmektedirler.

Ayrica faiz oranlar1 hizla diistiriilerek genisletici para politikasi silaht sonuna kadar
kullanilmaktadir. Biiylik Buhran déneminin aksine bugiin dis ticareti azaltic1 higbir politika
uygulamaya konmamaktadir. Krize kars1 ortak hareket etme egilimi, bilgi paylagiminin ve
ortak politika iiretiminin artmasina neden olmaktadir. Hiikiimetler denk biit¢ce yerine
ekonomiyi canlandirici mali politikalar uygulamaktadir. Basta harcamalarin artirilmasi
olmak tizere, vergi indirimleri ve zor durumdaki sirketlere destek gibi politikalarla, krizden

¢ikis icin tiim ekonomik ve politik imkanlar kullanilmaya ¢alisiimaktadir.

2008 krizinin en Onemli nedeni, sermayenin iiretimden cekilip finansa dogru
kaymasidir. Diinya ekonomisi son yillarda malilesme ile karsi karsiya kalmigtir.

Kapitalizmin malilesmesi; iktisadi etkinligin agirlik merkezinin {iretimden (ve hatta
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biiyiiyen hizmetler sektoriinden) finansa dogru kaymasi giiniimiiziin kilit sorunlarindan
birini olusturmaktadir. Kiiresel sermaye diinya ekonomisini iiretim yerine parasal alana
sikistirmistir. Bunun adina da sicak para denilmektedir ve bu paranin iiretimle dogrudan
iliskisi yoktur. Ekonomik krize sebep olan faktdrlerin basinda tiretimle dogrudan iliskisi

bulunmayan sicak para gelmektedir.

IMF ve Diinya Bankasi’nin diinya ekonomik krizini 6nlemede yetersiz kaldigi
gorilmektedir. O halde, diinya para politikasin1 yiirlitecek yeni bir kurulusa ihtiyag
duyulmaktadir. Su andaki krizin nedeni olan kiiresel dolayli sermayeyi (sicak para) disiplin
altina almanin yada iiretime kaydirmanin yolu biitiin uluslarin bir araya gelerek global
bazda tedbirler almasindan ge¢mektedir. Bu tedbirlerin basinda 1944 yilinda Bretton
Woods konferansinda J.M. Keynes tarafindan teklif edildigi gibi bir diinya merkez
bankasinin kurulmasi gelmektedir. Diinya merkez bankasinin kurulmasi yaninda, diinya
para sistemi de yeniden diizenlenmelidir. Bu sistemde uluslararasi 6demelerde dolarin
yaminda diger gii¢lii paralar da dikkate almarak bir para sepeti olusturulabilir. Ornegin
diinya para sistemi dolar yerine dolar, euro ve yenden olusan bir sepete baglanabilir ve bu
tic para ilkelerinin GSYH’leri ile orantili olarak temsil hakkina sahip olabilir. Kiiresel
krizden ¢ikmak ve yenileriyle daha az karsilasmak i¢in yeni bir finansal piyasaya da
ihtiyag vardir. Ozellikle tiirev iiriinler piyasasina onemli kisitlar getirilebilir. Ayrica
kapitalist sistemin ikinci ayagi olan liberalizmin bu krizle birlikte ¢okmesinden sonra yeni

bir ekonomik sistem ¢alismalarina baslanabilir (Yildirim, 2010: 53).
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EKLER
EK 1: 2008 Krizi Karsisinda Alinan Onlemler

1.Varlik fiyatlarindaki diisiis ve giivensizlik sorunu nedeniyle olusan likidite gereksinimini
karsilamak icin ililke merkez bankalar1 piyasaya likidite destegi saglamislardir. Bu kapsamda,
sorunlarin en derin oldugu iilke olan ABD’de Fed teminat kapsamini genisletmis, ¢esitli yeni
araclar1 uygulamaya koyarak sisteme Onemli miktarda likidite saglamistir. ECB de benzer
sekilde piyasalara likidite saglamis olup, BoE ise kisa vadeli bor¢glanma imkanini artirmis, repo

islemlerinin vadesini uzatmistir. Tiirkiye’de haftalik repo ile fonlama miktar artirilmigtir.

2 . Agustos 2007-Kasim 2008 déneminde ABD’de Fed gosterge faiz oranlarii yiizde 5,25’ten
yiizde 1’e disiiriirken, ECB yiizde 4’ten yiizde 3,25’e ¢ekmistir. BoJ temel kredi verme faiz
oranin1 ylizde 0,75’ten 0,5’e¢ indirmis, teminatsiz gecelik alig faizlerini (uncollateralized
overnight call rate) ise yiizde 0,5’ten yiizde 0,3’e diisiirmiistiir. Tiirkiye’de, PPK 22 Ekim 2008
tarthinde bor¢lanma faizlerini degistirmemis, bor¢ verme faizlerini ise 50 baz puan diislirmiis,
19 Kasim 2008 tarihinde ise bor¢lanma faizlerini 50 baz puan ve bor¢ verme faizlerini 100 baz
puan diisiirmiistiir. Izlanda 15 Ekim’de faizde 350 baz puan indirim yapmis, 28 Ekim’de ise
600 baz puan yiikselterek yiizde 18’e g¢ikarmistir. Macaristan 22 Ekim’de Forint’in deger
kaybetmesi nedeniyle 300 baz puanlik bir artirnmla faizleri yiizde 11,5’e ¢ikartmig, 24
Kasim’da ise biiylime ve istikrar endiseleriyle referans faizlerini 50 baz puan diisiirerek yiizde

11°e indirmistir.

3. 9 Ekim 2008 tarihinden itibaren TCMB nezdindeki Do6viz Depo Piyasasinda aracilik
faaliyetlerine yeniden baglanmig, 24 Ekim 2008 tarihinde ise bankalarin bu piyasada islem
yapma limitleri toplamda 10,8 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir. Ayrica, 21 Kasim 2008
tarthinden itibaren gecerli olmak tizere; Bankalarin, Doviz Depo Piyasasi’nda kendilerine
taniman borglanma limitleri ¢ergevesinde ABD dolar1 ve Euro cinsinden Merkez Bankasi’ndan
alabilecekleri doviz depolarimin vadesi 1 haftadan 1 aya yliikseltilmis; s6z konusu piyasada
yiizde 10 olarak belirlenmis bor¢ verme faiz oranlarinin ABD dolar i¢in yiizde 7’ye ve Euro
i¢in yiizde 9’a diisiiriilmesine karar verilmistir. Macar bankalarinin kredilerinin ¢ogunlugunun
Forint disindaki para birimlerinden olugmasi, 6zel bankalarin yabanci para ihtiyacini artirmus,

bu durum Forint iizerinde bask1 olusturmustur. Macaristan Ekim ayinda ECB’den Euro bazinda
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teminat karsiligi 5 milyar Euro bor¢ almis, iilkedeki 6zel bankalara Forint karsiligi takas

islemiyle Euro cinsi likidite destegi saglamstir.

4. Doviz likiditesine yonelik olarak, uluslararasi koordinasyon g¢ercevesinde, merkez bankalari
aralarinda swap anlasmalar1 yapmaktadirlar. Brezilya, Kore, Meksika ve Singapur Fed’in gegici

swap anlagsmasi yaptigi iilkeler arasinda yer almaktadir.

5. Ingiltere’de SLS ve ABD’de ise TSLF kapsaminda taraflara likit olmayan teminatlarin likit

devlet kagitlar ile takas etme imkani1 verilmistir.

6. Ornegin; ABD’de biiyiik banka veya kuruluslar tarafindan kisa vadeli kaynak saglamak
amactyla cikarilmis tahvillerin teminat olarak kullanilmasi imkani (commercial paper funding

facility) ve Avustralya’da ilgili otoritenin ipotege dayalt menkul kiymetleri satin alma niyeti.

7. Ornegin, Ingiltere’de Northern Rock ve Bradford & Bingley; Izlanda’da Glitnir, Landsbanki
ve Kaupthing bankalar1 kamulagtirilmistir. ABD’de ise 7 Eyliil 2008’de FHFA-Federal Konut
Finansman Kurumu, Fannie ve Freddie’nin yonetimini devralmistir. Hissedarlarin oy kullanma
yetkisi ve kar pay1 haklar1 dondurulmustur. FHFA s6z konusu sirketlerin durumunu 1yilestigine

kanaat getirdiginde sirketlerin yonetiminden ¢ikacaktir.

8. Aciga satisa kisa siireler i¢in kisitlamalar getirilmistir. Japonya’da agiga satistaki kisitlar kriz

oncesinde de mevcut.

9. Mevduat Giivencelerine iliskin kriz oncesi ve sonrast son durumlar asagidaki tabloda

verilmistir.

10. Stand-by kapsaminda Macaristan’a 15,7 milyar ABD dolari, Ukrayna’ya 16,4 milyar ABD
dolari, izlanda’ya 2,1 milyar ABD dolar1 ve Pakistan’a ise 7,6 milyar ABD dolar1 kaynak tahsis
edilmistir. Ayrica, IMF iilkelerin kotalarinin bes katina kadar kisa dénemli acil likidite destegi

saglayabilecegini agiklamistir.

Kaynak: Finansal Istikrar Raporu, 2008: 5

121




OZGECMIS

Aslihan AY 1985 yilinda Mersin ilinin Anamur ilgesinde dogdu. Ilk ve orta
ogrenimini 1999 yilinda Bozyazi’da Kékobasi Ilkogretim Okul’unda, lise 6grenimini ise
2003 yilinda Bozyazi Anadolu Lise’sinde tamamladi. 2004 yilinda Karadeniz Teknik
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimiinii kazandi. 2008 yilinda
mezun oldu. Aymi {niversitenin iktisat anabilim dalinda yiiksek lisans egitimini

stirdiirmektedir. Yabanci dil olarak orta derecede inglizce bilmektedir.



