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OZET

Ekonomik kriz kavrami; para, sermaye, isgucl, mal ve hizmet piyasalarindaki ekonomik
goOstergelerde meydana gelen ani degisikliklerle birlikte reel durumun kétlilesmesi sonucu
ortaya cikan kaotik ortamdir. Finansal kriz, bazi finansal varliklarin nominal degerlerinin
blaylk bir kismini aniden kaybettigi ¢cok cesitli durumlardan biridir. 19. ve 20. yuzyilin
baslarinda, birgok finansal kriz bankacilik krizleri ile iligkili olmustur. 1929 Blyuk Buhrandan
2008 Kuresel Kriz arasinda etki boyutu degiskenlik gésteren birden fazla kriz olugsmustur. Bu
krizlerin arasinda ne kadar ortak sebep olsa da birbirinden farkli 6zelliklere de sahiptir.
Krizlerin etkileri ulusal ve uluslararasi boyutta gdzlenmigtir. Ozellikle 20.ylzyilda
“kUresellesme” olgusu altinda krizler uluslararasi boyuta tasinmig, yasanan krizlerin etkisi
bircok Ulkeye ve dlnya ticaretine negatif yonde tesir etmistir. Kiresellesmenin etkileri,

gelismekte olan ulkeler arasinda yer alan Turkiye’'nin ekonomik gostergelerine yansimistir.

Bu arastirmanin amaci ekonomik krizin Turkiye bankacilik sektorindeki karlilik oranlarina
etkisini incelemektir. Bu calismada, krizlerin tanimlari yapildiktan sonra 1929'dan 2008e
dinyay! veya buylk bir bolumunu ele alan 1929 Buyuk Buhran,Opec Petrol krizi,1987 Borsa
krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 2001 Arjantin krizi ve 2008 Kiresel krizden
bahsedilerek 1998-2019 arasindaki iki krizde Turkiye Bankacilik Sektori’nin reaksiyonlari
incelenmistir. Turk Bankacilik sektérinde 2008 krizinde tiim bankalarin karlliklari azalmis,
mevduat bankalari ortalama %32, kamu ve 6zel sermayeli bankalari %25, TMSF’ye
devredilmis bankalarin %22, yabanci sermayeli bankalarin ise %35 karlilik azalmasi yasadigi

gorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tirk Bankacilik Sektori, Kriz, Karlihk



ABSTRACT
The concept of the economic crisis is a chaotic environment resulting from the deterioration
of the real situation with sudden changes in the economic indicators in the money, capital,
labor, goods and services markets. The financial crisis is one of several situations in which
some financial assets suddenly lose most of their nominal value. In the early 19th and 20th
centuries, many financial crises were associated with banking crises. Between the Great
Depression of 1929 and the 2008 Global Crisis, more than one crisis occurred, with varying
effects. Although there is a common cause among these crises, they also contain different
features. The effects of the crises have been observed at national and international levels.
Especially in the 20th century, under the phenomenon of "globalization”, crises moved to an
international dimension and the effects of the crises experienced negatively affected many
countries and world trade. The effects of globalization are reflected in the economic

indicators of Turkey, which is among the developing countries.

The aim of this study was to investigate the effect on the rate of economic crisis in Turkey
Banking Sector Profitability. In this study, The Great Depression of 1929, the Opec oil crisis,
the stock market crisis of 1987, the Mexican crisis of 1994, the Asian crisis of 1997, the
Argentine crisis of 2001 and the global crisis of 2008, which covered most of the world from
1929 to 2008, were mentioned and the reactions of the Turkish banking sector in two
important crises between 1998-2011 were examined. The Turkish Banking sector continued
to make profits even in the crisis year compared to the previous year and maintained its high
rates in terms of capital adequacy. In the Turkish banking sector, in the crisis of 2008, it is
seen that the profitability of all banks decreased, deposit banks decreased by an average of
32%, private capital banks by 25%, banks transferred to the TMSF by 22% and foreign
banks by 35%.

Keywords: Turkish Banking Sector, Crisis, Profitability
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ONSOz

Bu tez caligmasi, 1998-2019 arasindaki Turkiye Bankacilik sektorinun yapisal ozellikleri
karlilik, sermaye yeterliligi ve sektdr paylari baghdi altinda incelenmis , Dinya ekonomik
sistemin “kuresellesme” sisteminden kendisini soyutlayamayan Turkiye ekonomik sisteminin
onemli bir kismini olusturan bankacilik sektériinin krizler karsisindaki dnlemleri ve akabinde
alinan yapisal reformlarin krizlerdeki olumsuz etkilere kargi nasil bir direng goésterdigi
belirtilmistir. 2001 Krizi ve 2008 Kiresel krizinde bankacilik sektérinin ortalama aktif
karliliklari, ortalama 6zkaynak karliliklari, sermaye yeterlilikleri ve sektor paylari gz 6énune
alinaraktan bu iki kriz arasindaki farkliliklar incelenmis ve kriz karsisindaki direnci
Olcllmastur. Bu calismada; 2001 Krizi ve 2008 Kuresel krizde Turkiye Bankacilik sektorunin

yapisindaki olusan degdisimlerin ortaya cikarilmasi amaglanmistir.

Oncelikle, calismanin hazirlanmasi asamasinda yardimlarini, katkilarini, bilgisini ve
ozelliklede degerli zamanini esirgemeyen tez danismanim Dr.Ogr.Uyesi Deniz SISMAN

hocama tesekkurlerimi sunarim.

Ayrica, bu g¢alisma slrecinde ve tim egitim hayatimda hep yanimda olan babam Kemalettin
ASLAN, annem Gilten ASLAN, kaynak arastirmasi sirecinde katkisi bulunan Mikremin
ASLAN ve bu siirecte anlayisli ve destekleyici tutumuyla yanimda olan nisanlim irem

ASLAN’a desteklerinden dolayi tesekkir ederim.



GiRiS

Finansal kriz, bazi finansal varliklarin nominal degerlerinin blyUk bir kismini aniden
kaybettigi cok cesitli durumlardan biridir. 19. ve 20. yuzyillin baslarinda, birgok
finansal kriz bankacilik krizleri ile iligkili olmustur. Genellikle finansal krizler olarak
adlandirilan diger durumlar arasinda borsa ¢cokmeleri ve para krizleri sayilabilir. En
glincel orneklerden biri olan kiresel 2008 krizinin etkileri, reel ekonomiyi de
etkilemis ve kredi sinirlarini kapatarak sermaye girislerini keskin bir sekilde

yavaslatarak ulusal sinirlara yayilmistir.

Bu egilim, tim didnyadaki duraganlasmis 6zel tuketim ve yatirrm rakamlarinda da
belirgin olarak géze carpmistir. Azalan kiresel talep, uluslararasi emtia fiyatlarini
keskin bir sekilde duslrerek kiresel enflasyonist beklentileri tesvik etmistir. Ote
yandan, emtia fiyatlarindaki bu ani disUs, birgok emtia ihra¢ eden llkenin ekonomik
istikrarini ciddi sekilde etkilemigtir. Kiresel gelismeler dinya ekonomisinde ve
finansal piyasalarda hizli bir daralmaya ve ticaret hacminde yavaslamaya yol

acmistir.

Tark Bankacilik Sektérli, Kasim-2000 ve Subat-2001 krizlerinden sonra kiresel
krizden daha az etkilenmis, alinan yapisal énlemler ve iyilestirmeler neticesinde
bankacilik sektorinin daha gulgli sermaye yapisi ve daha guigli 6z sermaye
yapisini kazanmasi, Bankacillk Dizenleme ve Denetleme Kurumunun etkin

denetimi ve duzenlenmesi ile gorece daha az zararla siyriimistir.

Bu calismada, krizlerin tanimlari yapildiktan sonra 1929’dan 2008’e dunyayi ve ya
blyUk bir bolumunu ele alan krizlerden bahsedilecek ve 2001-2011 arasindaki iki
krizde Turkiye Bankacilik Sektérinin sektor paylarina bakilacak ve Kkarlilik ve
sermaye yeterligi agisindan nelerin degistigine deginilmeye caligilacak ve verilerle

aciklanacaktir.



BiRINCi BOLUM

EKONOMIK KRiz

1.1.Ekonomik Kriz Kavrami

Kriz farkh Ulkelerde meydana gelen ve ekonomik hayati etkileyen bir durumdur.
Kriz tarihsel manada arastirildiginda o6zellikle gelisen Ulkelerde makroekonomik
kosullarin gugsuzliginden kaynaklandigi goérilmektedir. 2008 senesinde ABD’de
meydana gelen iktisadi kriz yalnizca gelismekte olan Ulkelerde krizin goérilmedigini

gelismis Ulkelerde de krizlerin olusabilecegdini gostermistir?.

Ekonomik krizler iktisadi gostergelerdeki dalgalanmalarla beraber sartlarin
kotlilesmesiyle karar alicilarin tedbirli veya kararsiz kaldiklari durumu gosterir?. Kriz,
genel manada mallarin ve hizmetlerin fiyat  dengesinin bozularak iktisadi

faaliyetlerdeki hizlica diisiis hizinin meydana gelmesidir®.

GUnUumuzde olusan iktisadi krizler boyut / kapsam olarak dunyayi etkilemeleri
sebebiyle  kiresel kriz seklinde adlandiriimaktadir. Kiresel krizler finansal
kiresellesmenin  ve dinya ekonomisinin  zincirleme etkileri sebebiyle
olusmaktadir.Kuresel hale gelen finansal piyasalar iktisadi dalgalanmalarin Ulkeler

bazinda da hissedilmesine zemin hazirlamaktadir®.

Minsky’e gore ekonomilerde krizleri yaratan hadiseler makro-ekonomik yapiya
donuk meydana gelen harici goklarin artmasiyla ile baglamaktadir Yogunlugu artan
bu etkileri spekulatif dalgalanmalarla farklilagsmaktadir. Makro-iktisadi yapida
olusan pozitif veya negatif hadiselerin (Ornegin savasin baglamasi dis borglarin
seviyesinin ylkselmesi gibi) etkinliine gére hukumetler tarafindan yapilan hatal
hamleler sonucunda finansal istikrarsizlikla olusabilmektedir. Minsky meydana
gelen krizlerin kapitalist sistemdeki kosullar sebebiyle istikrarsizliklara neden

olabildigini; bor¢ oOdemelerinin yapilmasi gibi hususlarin sisteme mudahalede

1 Jhsan Kuran, Tiirkiye’de Ekonomik Krizler Ve Istikrar Programlari (1980-2005), Harran
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006, s.1-3.

2 Bernard Rosier, Iktisadi Kriz Kuramlari, (Cev. Nurhan Yerliturk) , istanbul,1991,s.20

3 Aykut Kibritgioglu, “Tlirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hilkiimetler, 1969-2001", Yeni Tiirkiye Dergisi
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Yil: 7, Sayi 41, Eylul- Ekim, ss. 174

4 Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz; Nedenler ve Céziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye
Dergisi Kriz Ozel Sayisi, 2001, Cilt 2,Say1:42,5.1221-1225.
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bulunulmasa da istikrarsizliklara zemin hazirlayabildigini belirtmistir. Minsky, krizlerin

sebebinin kapitalist diizenin kendisi oldugunu iddia etmektedir®.

1.2.Ekonomik Kriz Tirleri

1.2.1.Reel Sektor Krizleri

Reel piyasada olusan kriz iktisadi krizin tersine mal ve hizmet piyasasina da etkide
bulunmaktadir. Reel piyasalarda gergeklesen kriz olgusu, mal ve hizmet sektériinde

gerceklesen ve isglicli piyasalarinda olusan krizler bigiminde siniflandiriimaktadir®.

Reel piyasa bunalimlari mikro ekonomik bir kavram olup Uretim, sermaye, tiketim
ve isgucl benzeri faktorleri ele almasina karsin, etki alani kisiler oldugundan

toplumun tamamini kolayca etkileyebilmektedir’.

1.2.1.1.Reel Sektor Krizi Tiirleri

Reel sektdrde meydana gelen krizlerden ilk olarak mal ve hizmet piyasasini etkisi

altina alan krizler incelenecektir.

1.2.1.1.1.Mal ve Hizmet Piyasalarinda Kriz

Reel sektorde ortaya ¢ikan krizlerden bir tanesi, uretim faaliyetlerin tesir ederek,
Uretimde kucllmeye sebep olan mal ve hizmetler sektdri krizleridir. Mal ve hizmetler
sektérinde ortaya c¢ikan bu kuglUlmelerin tesirleri her ne kadar buyudk capli
gorinmese de, etkiledigi piyasalarin buyUkligu ve kapasitesi agisindan, ortaya
koydugdu tesirlerin domino etkisi ile buytyerek daha genis ¢apli sorunlara yol agmasi

olasidir®.

Mal ve hizmetler sektorinde ortaya c¢ikan krizler genel anlamda enflasyon ve
durgunluk krizleri seklinde kategorize edilebilir. Enflasyon krizi seklinde isimlendirilen

reel sektor krizi, hem kigi hem de toplum bazinda dnemli bir tur oldugundan Kritiktir.

5 Ahmet Turgut, “Tirleri, Nedenleri ve Géstergeleri ile Finansal Krizler’, TUHIS Is Hukuku ve Iktisat
Dergisi, Cilt 20, Sayi:4-5 Subat 2007 ss.36.

6 Eren, Mehmet Fatih. Ekonomik Krizler ve Kriz Gostergeleri: 1990 Sonrasi Diinyada Yasanan
Krizler ve Tiirkiye Karsilastirmasi. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 2010, s.7.

7 G. Delice, “Finansal krizler: Teorik ve tarihsel bir perspektif’. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Iidari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2003, (20).s.57-81

8 Delice, a.g.e., s.58.



Fiyatlar genel duzeyinde meydana gelen surekli artis seklinde tanimlayabilecegimiz
enflasyon olgusu krize sebebiyet vermek igin yeterli dedildir. Ancak enflasyonun
%50’den daha fazla olan hiper enflasyon olgusu kriz i¢in yeterli olmaktadir.
Enflasyon sebebiyle azalan para degeri, hane halklarinin alim gicline olumsuz
etkide bulunacak, mal ve hizmet piyasalarindaki talebi de dusuUrecektir. Ancak
enflasyonu, sadece mal ve hizmet sektorlerine tesir ederek reel sektor krizlerine yol
acan bir kavram seklinde duastinmek yanhstir. Enflasyon ile beraber lokal paranin
degeri azalacagindan, kiresel seviyede yapilacak olan édemeler yikselecek ve dis
aciklar ortaya cikacaktir. Ote yandan yabanci paranin da degeri artacak olmasindan
kaynakli da bir déviz krizini de etkileyebilir. Enflasyon krizi ile beraber reel sektor

Ustiinde tesir eden bir baska kriz bigimi ise durgunluk krizidir®.

1.2.1.1.1.1.Enflasyon Krizi

Mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde ortaya cikan ylkselis seklinde ifade
edilmektedir. Enflasyonun istikrarli sekilde artis gdstermesi ve devamli hale
gelmesine enflasyon krizi denilmektedir. Enflasyonun sdrekli yiksek oldugu
Ulkelerde bu problem kriz seklinde ortaya ¢ikmayabilir. Olusan hiperenflasyon hali

bu lkelerde kriz seklinde algilanmaktadir®,

1.2.1.1.1.2.Durgunluk Krizi

Durgunluk krizi ekonomi literatlirinde resesyon seklinde isimlendirilen, mal alim
satiminin azalmasina ve ekonomik daralmaya sebep olan kriz tarudidr. Genel
sekilde ortaya cikan bir darbogaz ile ifade edilmekte olan bu olgu, igerisinde
yavasglayan hatta eksiye dusen bir blyumeyi acgiklamaktadir. Bu daralma ve
kigulmelerin gecici olma halini disarida birakarak gelistirilen tanimda ise bir
ekonomide arka arkaya iki geyrekte meydana gelen GSYiH azalmasi, resesyon

seklinde adlandiriimaktadirt?.

9 Halil Seyitoglu, Uluslararasi Iktisat, Glizem Can Yayinlari, Yayin No:20, 15. Basim, istanbul 2003,
s.378.

10 Aslihan Ay, Diinya Ekonomisinde Yasanan Baslica Krizlerin Analizi ve Krizden Gikig
Politikalar1 Oneri- Gériisler, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon, 2011,
s.11(Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi)

11 Ahmet Ozkan, Ekonomik Kriz ve Muhasebe Uygulamalarina Bazi Yansimalar, Hacettepe
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, cilt: 23, sayi: 2 Ankara, 2000, s.2.
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Piyasadaki durgunlukta ylkselmeler nedeniyle mal ve hizmet imalatindaki yatirim
tesviklerinin dismesiyle meydana gelmektedir. Durgunluk krizi, iktisadi bakimdan

yatirim yapilmamasi sebebiyle GSMH artis hizinin diisiik dizeyde kalmasidir?,

1.2.1.2. isgiicii Piyasalarinda Kriz: igsizlik

issizlik, genel haliyle blylime ile beraber séylenmesine ragmen, yalnizca biyime
kavramiyla ilgili olmamaktadir. issizlie tesir eden bircok etki bulunmaktadir.
Enflasyondan dolayr meydana gelen talep vyetersizligi, durgunluk, siyasi
dalgalanmalar benzeri bircok faktor, issizlik kavrami ile bir arada bulunmakta ve
karsilikli etkilesimde olmaktadir. Talep yetersizliginden meydana gelen bir igsizlikten
bahsedildiginde, hali hazirda arzi karsilamayan talep daha da dusecek ve isleri
clkmaza sokacaktir. Bu hal birgok sisteme etki edecek ve domino faktoru
yaratacaktir. Etki halinde bulunan bu sistemler, 6zellikle sosyoekonomik bakimdan,
toplumsal ¢okislere yol agabilmektedirts.

Krizin etki alaninda olan bir diger kavram emektir. Emek sahibi olan isgiler,
krizlerden/bunalimlardan ne kadar disuk seviyede etkilenirse ekonomiler o dlgide

glclidar denilebilir.

1.2.2.Finansal Krizler

Eski Fransizca’da ceza kesmek, vergi 6demek benzeri manalarda kullanilan “finer”
kelimesinden maliye anlaminda kullanilan “finance” sdzcugine tlreyen kelime
dilimize finans seklinde dahil olmustur. Tiirk Dil Kurumu iktisat Terimleri S6zliigu ise
finans s6zcugune karsilik Maliye olgusunu kullanmig olmakta, fon ve sermaye
kazanmaya doniik benzeri ticari etkinlik seklinde ifade edilmistir®. Piyasaya fon
surenler ve fonu talep edenlerce meydana gelen finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
krizler ise finansal krizler seklinde ifade edilmektedir. Finansal krizler genel
anlamdaysa “finansal piyasalarin iktisadi hayatta kendisinden istenilen iglevleri

karsilayamamasi durumu” seklinde ifade etmektedir®.

12 0.Akgiig, “Kriz nedeni ve ¢ikig yollar”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2009, (42), 6-11.
13Gllten Demir, Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari No:268, istanbul,1999,s.62.

1TDK, https://sozluk.gov.tr/.

15 G. Delice, “Finansal krizler: Teorik ve tarihsel bir perspektif’. Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2003, (20).s.57-81.



Finansal kriz kavrami, finansal piyasalardaki tutarsizlik ve hassaslgi ifade ettigi gibi,
Ote yandan ekonomik krizlerle alakali yapilan arastirmalarda da iktisadi kriz
kavraminin yerine kullaniimaktadir®e.
Finansal krizler kendi igerisinde kategorize edilmeden 6nce, bu krizlere neden olan
ve finansal buhranin sebebi seklinde gosterilebilecek nedenleri ifade etmek gerekir.
Finansal krizleri yaratan hadiseler asagidadir’;

e Para ve maliye politikalarinin etkili sekilde uygulanamamasi, bunlarin global

olarak yasadigi adaptasyon problemleri,

e Faiz oranindaki degisimler,

e Spekilatif yikselmeler,

o Sermaye piyasalarindaki degiskenlik,

e Bankacilk piyasasinda yasanan  sorunlar  benzeri  sebeplerle

karsilasilabilmektedir.

Finansal krizin zeminini ve kaynagini meydana getiren bu etmenlere ek olarak,
finansal bir krizin giris gostergelerini olugturan faktorler vardir.
Mishkin’e gore finansal krizlerde gosterge olan 4 6ge vardir® :

¢ Finansal piyasa bilangosunda ortaya cikan zararlar,

e Faizlerdeki ortaya ¢ikan artislar,

e Piyasalardaki belirsiz durum,

e Degisken varlik fiyatlarindaki farklilagsma sebebiyle mali olmayan bilangodaki

aciklar.

1.2.2.1.Finansal Kriz Ozellikleri

Krizlerdeki niteliklerin ortaya konmasindaki en kritik sebeplerinden biri, krizlere
karsi tedbirli olabilmek, krizler karsisinda reaksiyon gosterilebilmek ve neticelerini
yorumlayabilmek agisindan bunun bir sart olmasidir. Krizlerde temel niteliklerini
icine alacak bigimde tetkik edildiginde krizlerin nitelikleri asagida belirtilmistir®

* Krizlerin, édngdrulebilmesi zordur.

* Krizi 6ngdérme sistemleri kriz bulundugu dénemlerde mumkin olmamaktadir.

* Kriz donemlerinde acil mudahaleye gereksinim olur.

» Krizlere mudahalede bulunmak adina ¢ok sinirli bir sire bulunmaktadir.

+ Kriz dénemlerinde kararlar almada problemler yagsanmaktadir.

16 Bengil G. Kaytanci, Muharrem Afgar: Para Politikasi, 1. Baski, Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yayinlari, 2013.5.194.

17 Akglig, a.g.m, s.6-11.

18 Mishkin, a.g.e., s.2-5.

19 Delice, a.g.e., s.57-81.



* Krizler sira digidir.

1820 ile 1929 dinyada iktisadi hayati énemli dl¢ide etkilemis olan on U¢ tane
finansal iktisadi kriz gergeklesmistir. Ekonomistler, yasanan bu krizlerden elde
ettikleri bilgiler kapsaminda finansal krizlerin Ug¢ yeni niteligini saptamiglardir. Bu
tespitler Ustine bir dérdincisi de eklenerek ekonomik krizlerin ana niteliklerini su
bicimde ifade etmek olasidir?;

* Kriz genel niteliklere sahiptir veya rahatlikla genellesebilir,

* Krizlerin asiri miktarda imalat neticesinde meydana gelen bir vaziyettir.

* Kriz “dénemseldir” ya da “geri-donasludur”

* Krizler kapitalist diizenin devamli bir 6gesidir.

Krizlerin yayilmasi ve tesir ettigi kisimlarin blyumesi ile beraber kapitalist iktisadi
sistem de elestirilmis ve krizleri kapitalist sistemin kopmaz bir pargasi seklinde géren
bir bakis ortaya cikmistir. Kapitalist iktisadi sistem; Uretim faktorlerinin ozel
mulkiyetini 6n plana koyan ve bu faktorlerin kar saglamak hedefiyle Gretim
kanallarina transferine dayanan bir yapidir?®,

Ozetle, finansal krizler éngoérilemeyen, 6ngérilmedik bir durumda gergeklesen,
gerceklesmelerinden sonra da ani  gelismelere sebep olan, sistemin tim
mevcudiyetine dnemli bir tehdit unsuru olan, uzun veya kisa vadeli, tum tedbirlerin
alinmasina karsin tekrarlanabilir olma niteliklerine sahiptir. Buna ek olarak finansal
krizler, belirlenmis hedefleri tehdit eden, éngoérilemeyen ve ani degismelere sebep
olan, istihdam, insan kaynaklari ve Uretim unsurlari Gzerinde negatif tesire sahip

olma niteliklerini de bulundurmaktadir.

20 C. Dura, Ekonomik Kriz Nedir, Ozellikleri Nelerdir, Nasil Gelisir? http://www.turansam.org/makale.
php?id=226,

21 M. Afsar, “Kiresel Kriz ve Tirk Bankacillk Sektoriine Yansimalar”, Eskigehir Osmangazi
Universitesi lIBF Dergisi, Ekim 2011, 6(2), 143- 171.
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1.2.2.2.Finansal Kriz Tiirleri

1.2.2.2.1.Bankacilik Krizi

Batma noktasina gelen bankalarin, borg¢larini yénetemez duruma gelmesi veya
devletin tikanma durumlarinda bu sektére mudahalelerle destek vermesi durumu
bankacllik krizi olarak nitelendirimektedir?? (Ari ve Ozkeskin, 2016:51).

Bankacilik krizleri banka mali tablolarinda ortaya ¢ikan bozulmanin neticesinde kisa
vadeli borglarin uzun vadeli alacaklarla finanse olamamasi sonucunda likidite
problemi meydana gelmekte ve bunun devaminda iflaslarla neticelenmektedir. Bu
vaziyet, hem finansal piyasalarda hem de reel piyasalarda durgunluk meydana
gelmesine, doviz kurunda ve faizlerde ani degisikliklere ve borg¢larin 6denmesi

gereken durumda 6denememesine sebep olmaktadir?®,

Bankacilik krizleri, varlik sahiplerinin gtvenini olumsuz etkilemektedir. Meydana
gelen bu durumun neticesinde varlik sahipleri varliklarini bankalardan c¢ekmek
isteyeceklerdir. Bankacilik sektoriinde ortaya cikan krizlerin ekonominin geneli
bakimindan yol agtigi problemler, diger sektorler dahilinde meydana gelen krizlere
oranla oldukga goktur. Iflasi gergeklesen bankalari kurtarmak hedefi ile
hikUmetlerce bankalara fonlarin transfer edilmesi adina kamu kesiminde finansal
yapinin dengesi 6nemli miktarda bozularak butgce agidina sebebiyet vermektedir.
Bankalar c¢esitlendirme metoduyla meydana gelen bu riskleri dusurmeye
ugrasmaktadirlar. Bu hedefle bankalar, birbirlerinden degisik olan risk gruplarindaki
kisi ya da kurumlara bor¢ saglamayi segmektedirler?*. Bankalarin bu ¢ézimi kimi
zaman riski ortadan kaldirsa da gelismekte olan Ulkelerdeki bankalar bakimindan
cesitlendirme metodu ile riskin tamamini yok etmenin olasi olmadidindan
bahsedilebilir. Bankalar meydana gelen riskleri azaltmak adina diger bir metot olarak
teminat istemektedirler. Alinan teminatlarin surekli sekilde yeniden degerlendiriimesi

onemlidir. Bu hal ise, maliyetin yikselmesine sebep olabilecegi gibi etkili bir yontem

22 Ali Ari, Nazli Ozkeskin, “Tirkiye'deki Bankacilik Krizlerinin Nedenleri: Ekonometrik Bir Yaklagim”,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt: 53, Sayi: 622, 2016, s.45-60.

23 Hallil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, 21. Baski, istanbul, Glizem Can Yayinlari, 2017.s.557.

24 M. Afsar, Finansal Kiiresellesme Ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi, T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, Eskisehir. 2004, s.149-152.



seklinde degerlendirimemektedir?®. Bu sebeplerden dolayi spesifik olarak gelisen

devletlerin bankalarin yapisal bakimdan 6nemli riskleri Ustlendikleri gorulmektedir.

Sermaye islemindeki kontroller ve farkh kisithliklar bankacilik krizlerine 1950'li ve
1960l senelerde olmamasina sebep olsa da 1970'li senelerden itibaren gokga ve
para krizleri ile bir arada var olmayi surdirmektedirler. 1970'li senelerden 1990'l
senelere dogru uzanan slrecte meydana gelmis olan arastirmalarin neticesi, 1970-
1985 seneleri arasinda genellikle para krizleri meydana geldigi, 1980'li yillardan

baslayarak bankacilik krizlerinin fazlalastigini ortaya koymaktadir?®,

Asagidaki sekilde 1900 — 2008 yillari igerisinde bankacilik krizlerinin ortaya cikisini
ifade eden grafik yer almaktadir.

45 1
1929 Biyiik Buhran 21.Yiizyihn 1lk Kiiresel
w0 Krizi
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1.Diinya Savas1i

1907 Panigi

v ®
S 2
S S
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Kaynak: http://www.nber.org./papers/w14587)
Sekil 1.Bankacilik Krizleri

Sekil incelendiginde, 1940 ve 1972 seneleri arasinda krizlerin meydana getirdigi
negatif tesirde énemli bir disids bulundugu gdézlemlenebilmektedir. 1972'den sonra
ise kriz ve yarattigi etkinin tekrardan ortaya ¢iktigi gérilmektedir. 1929 senesinde
meydana gelmis olan Blylk Buhran devletlere yaklasik %40'lik bir oranda tesir

etmistir. Gelisen olan devletlerde ortaya cikan krizler diger devletlere yaklasik %30

25 Gerard Caprio, “Banking on Crises: Expensive Lessons from Recent Financial Crises", World
Bank, Working Papers, 1998, s.25.
26 Delice, a.g.e., s.57-81.
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tesir etmistir. 2007-2008 vyilindaki  krizlerde ise devletlerin %25'ine etkide
bulunmustur.

Bankacilik krizlerinin birgok sebebi olmasina ragmen bu sebeplerin en dikkat
¢ekicisi ve en dnemlisi olarak kargimiza reform olgusu ¢ikmaktadir. Bir ya da birkag
bankada olan kriz yonetim, idare vb. sebeplere baglanarak genelden
uzaklastirilabilir. Fakat kriz tim bankacilik sistemini etkisi altina aldiysa yapisal

sikintilarin varligini gosterir?’.

1.2.2.2.2.Doviz Krizi

1.2.2.2.2.1.0demeler Dengesi Krizi

Dalgali kur sistemini kullanan ulkelerde kriz doviz krizi seklinde ifade edilirken, sabit

doviz kurunu kullanan tlkelerde édemeler dengesi krizi biciminde ifade edilmektedir.

Her iki hal analiz edildiginde, sermaye hareketlerindeki ani degisiklikler sonucunda
kriz ortaya ¢cikmakta ve rezerv para miktarina tesir etmektedir. Bu durum, Ulkeleri
para birimlerini muhafaza etmek hedefiyle faiz oranlarini artirmaya suriklemektedir.
Her iki durum neticesinde de Ulke doviz kuru riski altinda kalarak krize vyol

agcmaktadir?®,

1.2.2.2.2.2.Do6viz Kuru Krizi

Para krizi (currency crisis), finans piyasasinda doviz krizi seklinde de
isimlendirilmektedir. Para krizi; ddviz kurlarinda o6nemli bir degisiklik olmasi,
hikimetin devaliasyona giderek bir anda doviz kuru rejimi degistirmesi, sermaye
akimlarin limitlendirmesi, birka¢ saatligine para piyasalarini sonlandirmasi benzeri

olaylari isimlendirmek adina kullanilan genel bir addir®®.

Para krizini daha yaygin bir kapsamda ifade etmek gerektiginde, ddéviz kurunda ve

sermaye hareketlerinde ortaya g¢ikan dngérilmeyen ve ani degisimler para krizinin

270. Kayarkaya, “1980 Sonrasi Turkiye’de Ekonomik Krizler ve Bu Krizlerin Getirdigi Bir Sonug Olarak
Banka Konsolidasyonlari”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans
Tezi.2006. s.12.

28 | Ege, & S. Sahin, Nedenleri ve sonuglariyla finansal krizler. iginde G. Delice , I. Ege (ed.),
Uluslararasi Finans: Teori Politika ve Uygulama. Ankara: Gazi Kitapevi. 2015.5.373.

29 g, Apak ve A., Ayhan Kiiresel Krizler, Avciol Basin Yayin, istanbul, 2010, s.12
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meydana gelmesine sebep olmaktadir®®. Bu kriz, 6zellikle sabit doviz kuru sistemi
oldugunda, katilimcilarin taleplerinin beklenilen vaziyetin tersine ulusal para ile
endekslenen aktiflere degil de yabanci para endeksli aktiflere yonelmesi sonucunda
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin digus gostererek bitmesi bigciminde ortaya ¢ikan

krizlerdir3.

1.2.2.2.3. Sistematik finansal krizler

Finansal sistemin, etkin sekilde sorumluluklarini yiklenemeyecek bicimde
sarsilmasi ve reel iktisadi hayati buylk o6lgide zarara soktugu durumu ifade

etmektedir.

Bu krizlerin nedeni nakit sorunlarinin bulunmasi, ulke borcunda artma gorilmesi,
mevduat sigorta sisteminin istismar edilmesi, Merkez Bankasi'nin piyasaya nakit
aktarimi saglayamamasi ile finansal piyasanin haricinde olusan problemler kriz
belirtileri seklinde ifade edilebilir. Belli bir 6lgiide sabitlenmis déviz kuru ticari agiktaki
yukseligin paraya dondk bir saldiriya, ddviz rezervinde ve kurdaki bir olumsuz
degisime neden olur®.

Spekdlatif bir atak ile bir para birimi deger kaybettiginde, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde; temin edilen kredi imkanlarinin kisa sireli ve éddeme bigiminin
yabanci para biriminden olmasi ve ulusal paranin dederinde disme iktisadi alanda
ani degisimlere sebebiyet vermektedir. Bu vaziyet, Ulkeyi sistematik finansal krizlere
itmektedir.

Sistemden kaynaklanan finansal krizlerdeki nitelikler agagidaki gibi 6zetlenebilir:

o Finansal sektorlerde ortaya cikan likidite krizlerinin, sirketlerin finansman
gereksinimlerine cevap Uretemedidi durumlarda reel sektorlere de
sicramaktadir. Bu durum, isglcu ve dretim problemlerini de ortaya
¢lkarmaktadir.

e Bir ulkenin herhangi bir kurumunda baslayan bir kriz yayilarak, diger ulkeleri,
sektorleri ve igsletmeleri de dahil ederek krize c¢ekebilir. Asya krizindeki gibi
Tayland ve Kore'de meydana gelen firmalarin iflasla kapatilarak kisa zaman

dahilinde bagka ulkelerde de g6zlemlenmistir.

30 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Géstergeleri ile Finansal Krizler’, TUHIS Is Hukuku ve Iktisat
Dergisi, Cilt 20, Say1:4-5 Subat 2007 ss.36

31 Aydan Kansu,.Déviz Kuru Sistemleri ve Déviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, : Giincel
Yayincilik, 2.basim, istanbul, 2006,s.62

32 A. Dogan “Ekonomik Gelisme Siirecine Tarimin Katkisi: Tirkiye Ornegi®, SU lIBF Sosyal ve
Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 2007, s.366.
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Yatirnmcilarin negatif beklentileri olmasi ve fon arz etmeyi disinmemeleri
verilen kredileri geri cagirmaya baslamalari ile neticelenmektedir. Ancak bu
vaziyet, kredi kullanan firmalarin  guvenilirlikleri ile alakal olmayip,
yatirimcilarin ileriye dénik karamsar distncelerinden ileri gelmektedir.
Piyasanin etkinliginde bozulma meydana gelmekte ve yasanilan negatif
vaziyet devam ettirlemez duruma gelir. Ancak borsada ortaya cikan her
azalis veya doviz kurlarinda ortaya ¢ikan beklenmedik bir sok her zaman
krizin sebebi olmak zorunda degildir.

Sistemik krizlerin ilk asamasinda kesin ve belirli kimi olaylar var olmayabilir.

1.3. Ekonomik Krizlerin Ozellikleri

Krizlerin meydana gelmesinde yukarida da anlatildigi sekilde bazi unsurlarin etkisi

bulundugu, hatta krizler arasinda birbirini etkileyen birgok faktérin bulundugu

sdylenebilir. Krizlerin etki alani Ulkelerin gelismiglik seviyesi ya da dis unsurlar

benzeri bircok faktérce farkhlagabilmektedir. Bir Ulkede kriz ortaya koyan bir

dalgalanma bir bagkasinda kriz seklinde ifade edilmeyebilmektedir.

Lakin krizlerin meydana gelisinde olagandisiigin belirleyici faktér oldugunu

sdylemek mumkindur.

Krizler farkli yer ve zamanda ortaya cikabilmekte ve de domino etkisi ile
etkisini artirarak meydana gelebilmektedir. Ortaya ¢ikan krizin devletler ve
kisiler dlizeyinde negatif etkileri olmaktadir.

Krizler olagandisi bir durum olmasina ek olarak ani ve belirsiz bigcimde
goOrulmektedir. Olagan durum dahilinde ortaya ¢ikan problemleri kriz seklinde
adlandirmak dogru bir bakis olmamaktadir.

Olagandigi olmasi ve beklenmedik anda meydana gelmeleri hizli cevap
verilmesi benzeri bir reflekse sebep olur. Bu hizli cevap verme tepkisi karar
vericilerin bir arada hareket ederek ve ¢o6zim odakli kararlar almalarina
engel teskil edebilir. Krizden kurtulmaya dair verilen kararlar, kriz suresinin
kisa veya uzun sireli olmasi Ustinde de etkilidir.

Krizin bir diger ve negatif sayilabilecek 6zellidi ise kigiler ve organizasyonlar
adina her zaman bir risk olmaktansa yeni firsatlar meydana
getirebilmeleridir. Kriz kavraminin ekonomideki her aktér adina olumsuz

oldugundan bahsedilemez®.

33 Aktan ve Sen, a.g.e., s.1-3.
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1.4. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

iktisadi krizler birgok farkli sebepten ortaya cikabilmektedir. iktisadi krizlerin sebebi
her zaman iktisadi sebepler de olmayabilir. Ulke digeginde ortaya ¢ikan dogal afetler
de bir iktisadi kriz sebebidir. iktisadi krizlerin gikmasina politik, teknolojik, iktisadi ve
ekolojik alanlarda ortaya ¢ikan hizli farklilagsmalar sebep olabilmektedir.

1.4.1.Ekonomik Nedenleri
Dinyada ortaya c¢ikan ekonomik farkhlasmalar krizlere uygun zemin
hazirlayabilmektedir. Ozellikle asagida sayilan iktisadi dontisiimler hem risk hem de
olanak agisindan buhrana sebebiyet verebilmektedir3*:

e Globallesme (kiresellesme),

¢ Global ve bolgesel entegrasyonun énemi,

o Dis ticarette liberalizasyon,

¢ Yeni blyuk piyasalarin meydana gelmesi,

e Sosyalizmin gerilemesi ve piyasa ekonomisine gegen Ulkelerin pazar

potansiyelidir.

Bunlardan farkh olarak da iktisadi sire¢ dahilinde de istihdam, Uretim ve fiyatlar
genel seviyesinde ortaya c¢ikan ani hareketler, inis ve c¢ikiglar da depresyon,
hiperenflasyon, issizlik benzeri krizlere sebep olabilmektedir.
Kiresel iktisadi krizlerin meydana gelisinde butge acgiklariyla beraber enflasyon
sureci de 6nemlidir. Yapilan arastirmalar disik buyume hizi ile ylksek enflasyonun
beraber meydana geldigini ileri sirmektedir. Levine ve Renelt tarafindan 1990’larda
yapllan arastirmalarda 1960-1989 doneminde ylksek hizda buyuyen ulkelerde
enflasyon ortalama %12 iken, duslk hizda buytyen Ulkelerde enflasyon orani yillik
%31 seviyesinde olmustur. Buna ek olarak, disik hizda buylyen (lkelerde
enflasyonun yani sira ddviz sorunlari da énemlidir. 1970’li yillarda Brezilya’da en
belirgin yliksek enflasyonun yasandigi 1980-1985 yillarinda en fazla enflasyonu
olan Ulkelerin es zamanh olarak en az blylme ivmesine sahip ulkeler oldugu

gorilmektedir®.

34 Aktan ve Sen, a.g.e., s.6
35 C. C., Aktan, & H. Sen,. “Ekonomik kriz: Nedenler ve ¢6ziim onerileri”. Yeni Tiirkiye Dergisi, 2001,
2(42), 1.., 1225-1230
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1.4.2.Siyasal Nedenleri

Kuresellesmenin, politik gucun Ozelligini degistirmesi, ulus devletin egemenlik
anlayiginda bir transformasyon meydana gelmesine sebep olmustur. Ekonomide
liberalizasyon ve dis pazarlar ile entegrasyon fazlalastikgca hikimetlerin elindeki
piyasa mudahale araclari dismekte, dolayll olarak dinya ekonomisinde meydana
gelen bir durgunluk ve kriz birgok Ulkeyi etkilemektedir. Dolayli olarak global krizlerin
sebeplerini sadece iktisadi sebeplere baglamak dogru olmamaktadir®®. Fukuyama’ya
gore, Ulkeleri kotiye goéturen iki kriz sebebi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
iktisadi digeri ise politiktir ve bunlar diinyadaki ekonomik sistemin tzerinde durdugu
iki ayaktir. Fukuyama, Reagan’nin uyguladigi dusuk vergi orani genigletilen maliye
politika yaklasimi ve vyetkileri sinirh hikimetlerin, iktisadi blylimenin lokomaotifi
olacagi dustincesi, her Ulkeye adapte edilebilen bir durum olmamaktadir. Gelisen
devletler incelendiginde bu durumun uygulanmasi Ulkeleri zorlamakta, krizlere
sebebiyet vermektedir. Bu sekilde bir Ulke yonetimi ve ekonomi politikasinin
ulkelerin iktisadi ve politik yapilarini nasil degistirdigi ve etkiledigi baglamindaki en
kritik 6rnedi 2001 yilinda Turkiye’de gerceklesmis ve Ulke ekonomisindeki buyumeyi
%9.5 oraninda disUrmuls olan krizdir. Bu krizde artan issizlik ve kriz devaminda

yasanan siyasi degisimler Tirkiye’de bdyle bir halin bilangosunu ortaya ¢ikarmistir®’.

1.4.3.Teknolojik Nedenleri

Bilisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler, teknolojik icatlar ekonomiler
adina yeni firsatlar meydana getirerek gelismeleri saglarken, ekonomiler adina
Ozellikle bilimi ve teknolojik gelismeleri izleyemeyen, bunlari takip edemeyen Ulkeler
icin 6nemli problemler meydana getirmektedir. Dinyada, finans piyasalarindaki
globallesme ve seffaflasmayla beraber bilisim teknolojileri sayesinde finansal

piyasalar da entegre bir hale gelmis ve krizler de kiiresel bir nitelik kazanmigtir®,

% H.Keskin, H. M., Kiris, & , C. Sentlrk, “2001 krizinin ekonomik ve siyasi yonleri (zerine bir
degerlendirme cabasi”. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2006,
(4), 46-73.

37 Mevlit Karabigak, “Kiiresel Krizleri Tetikleyen Nedenler ve Kiresel Krizin Tlrkiye Boyutu”,
Siileyman Demirel

Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 15, Say!: 3, 2010, ss.255-256.

38 C. C., Aktan, & H. Sen,. “Ekonomik kriz: Nedenler ve ¢6ziim onerileri”. Yeni Tiirkiye Dergisi, 2001,
2(42), 1.., 1225-1230
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1.5. Ekonomik Kriz Yaklagimlari
1.5.1. Klasik iktisat Kriz Yaklagimi

Smith (1776) Milletlerin Zenginligi ile klasik iktisadin temellerini olugturmus, “her arz
kendi talebini yaratir” dusuncesi ile Jean Baptiste Say ise klasik iktisadin temel
mantigini meydana getirmis ve krizlerin anlamsizligini vurgulamistir. Kriz kelimesini
de kullanmaktan kacinan klasikler, dalgalanma terimini se¢mislerdir. Klasiklere
nazaran bu dalgalanmalar uzun surecte kendisi dengelenecektir. Birgcok tarihgi
tarafindan ilk kriz seklinde aciklanan 1816 krizini, David Ricardo rastlantisal bir

durum seklinde ifade etmektedir®®,

Diger taraftan Ricardo, Napolyon savaslari siresince Ingiltere ekonomisini
arastirmis savaslarin tiketim tercihinde bulunan kigilerin kararlarinda degisikliklere

yol agtigini, bunun ekonomiler adina ciddi bir sorun olabilecegini ifade etmistir®.

Klasik gorusun o6nde gelenlerinden Karl Marx'a (1818-1883) gore, “kapitalist
ekonominin, uretim ve tuketimin iki ayni isleyis haline geldigi bir genellesmis degisim
ekonomisi olmasi, krizlerin olusmasina yol acmistir.” K. Marx'in dislncesinde
emege, gereksinimi olan en dislUk miktarda 6deme yapilmaktadir. Fakat emek
Ureten, bu mallarin Uretimi adina gereken sureden daha ¢ok calisarak artik deger
meydana getirir. Bu “artik deger” kapitalistlerce elde edilir. Rekabet ile kapitalistler,
bu artik degeri makine, teghizat seklinde toplarlar ve yeni emek Uretenleri isgticine
katmis olurlar Marx’a go6re dretimin arttinimak istenmesine bagl sekilde
gerceklesecek yatirimlar, emek girdilerine olan talep miktarini da ylkseltecektir.
Emege talep artisiyla beraber, emek arzinin bir bolima isgliciine dahil edilecektir®!.
Bu istihdam hamlesiyle beraber Ucret artisi talebinde meydana gelen baski da
azalacaktir. Ucretlerde olusan diisme bir siire sonra bitecek hatta kiigiik de olsa bir
yukseklikten bahsedilecektir. Uretimin temel hedefi olan karllik, (cret artiglari
sebebiyle azalacaktir.

Karlihgin azalmasiyla birlikte yatirimlar daha sonra da emek talebi dusecektir. Karl
Marx yapmis oldugu calismalarda su 2 maddeye deginmektedir®?:

o Krizlerde rastlantisallik yoktur, yapisal kavramlardir.

39 Y. Bilgili, Karsilastirmali Iktisat Okullari Ders Notlari (Makro iktisadin Teorik Esaslari). 2. Bask.
istanbul: Ikinci Sayfa Basim Yayim Dagitim. 2009, S.26.

40 &.Yilmaz, , A. Kiziltan ve V. Kaya, “iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri’.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.2005, 24, 77-96.

41 S.Cicioglu, & A. Yildiz, “Lale krizinden giinimize ekonomik krizler: Temel yaklagimlar ve ortak
Ozellikler". Uluslararasi Yénetim ve Sosyal Arastirmalar Dergisi 2018, Cilt, 5, s.25-38.

42 K, E., Afsar, & M. Ozyigit, “Karl Marx Bir Klasik mi?“Adam Smith ve Karl Marx Uzerinden Kavramsal
Bir Karsilastirma”. Bitlis Eren Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, 6(2), 239-262.
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o Uretken sermayenin biylk bir kisminda, krizler sebebiyle, kar
saglanamadidi durumlarda deger kaybi meydana gelir.
Sonug olarak, klasik iktisat okulu istikrar politikalarina gereksinim duymamiglar, fiyat
ve Ucret esnekliginden kaynaklanarak piyasanin tam istihdam durumuna gelecegini
iddia etmiglerdir.
Para politikasina tamamen karsi ¢lkmamalarina ragmen maliye politikalarinin

kullaniimasina karsidirlar.

Klasik ekol tarafindan meydana gelen gorislere karsi sekilde neo-klasik iktisat ekoll
meydana gelmistir. Bu ekol her ne kadar klasik ekole cephe alan bir davranis ortaya

koysa da, destekledigi bazi taraflari da mevcuttur.

1.5.2. Neo-Klasik iktisat Kriz Yaklagimi

Liberal bir perspektifle ekonomiyi ele alan Neo-Klasikler, hem klasik okulu elestirmis
hem de klasik okulu desteklemistir. Liberal fikirlerden hareketle, mevcut tasarruflarin
az oldugu durumlarda yabanci kaynaklara pozitif bicimde bakmanin pozitif sonuglar
meydana getirecegini savunmuslardir. Bu hal, iktisadi etkinligi, buyumeyi ve
istihdami yeterli seviyeye getirebilmek adina yeteri kadar tasarrufu bulunmayan az
gelisen devletlerin faiz oranlarini artirarak tasarruf fazlasi olan Ulkelerin tasarruflarini

azaltabilecegi manasina gelmektedir®.

Neo-klasik iktisat ekoll, degisimin degerini belirleyen faktériin maliyet olarak ortaya
ciktigi teorisine elestiri getirmigtir. Ekolin en 6énemli savunucularindan olan William
Jevons, Leon Walras ve Carl Menger’in ortak dusincelerine bakilarak, degisimin
degerini belirleyen faktor dretim adina yapilmis olan maliyet olmamakta, Uretimin
marjinal faydasi olmaktadir. Neo-Klasik iktisada katkisi olan Hayek ise, paranin bir
O0deme araci olmadigini 6te yandan bir deger yaratma araci bulundugunu
soOylemektedir. Bu ylUzden krizi derinlestiren en 6nemli faktérlerin basinda para

bulunmaktadir*t.

isvegli iktisatgl K. Wicksell'e gore ise; yatirnmcilar tarafindan bankalardan istenen

kredi miktari ylkselirse, bankalarin éding verebilecedi fonlarin kisithhgr artacak, bu

43 (. Birol Hig ve A. Gencer Hig. “Neo-Klasik iktisat ve Neo-Klasik Sentez”. Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi. 2014, 16.1, s.260.
44Bilgili, a.g.e., s.71.
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da piyasa faizini yUkseltecektir. Bu durumun devamli sekilde olmasi ise devaml

yukselisteki ani faizler neticesi, krize varan duzensizlikler meydana gelmektedir.

Ozetle, neo-klasik yaklagima gére rasyonel beklentiler hipotezi 6n plandadir ve
piyasaya dair elde edilmis tim datalar dogru yorumlanir. Bu sekilde sistematik
sekilde meydana gelecek bir hatadan kaginilmis olunur. Bir baska deyisle rasyonel
beklentiler varsayimina gore politik uygulamalar etkisiz olacaktir ve reel neticeler
vermeyecektir. Kriz yerine “konjonktirel dalgalanma” unsurunu kullanan neo-

klasiklere gore bu dalgalanmalarin nedeni rastlantisal soklardir®.

1.5.3. Marksist Kriz Yaklagimi

Marx, iktisadi analizinde kapitalist sistemi incelemektedir. Marksist teorinin hedefi,
kapitalist sistemin somiurgeci bir sistem oldugunun ve somiriye dayali olan
kapitalizmin, 6z celiskilerinin etkisi ilecokeceginin kanitlanmasidir.

Marx, kapitalist ekonomide Uretim ve tlketimin cesitli isleyisleri olan bir degisim
ekonomisi haline geldigini ve bu yapinin da krizlere sebebiyet verdigini
belirtmektedir. Uretim, piyasadaki talebi dikkate almadan kapitalist diizenin bir
dayatmasi seklinde mallarin tiketicilere satilmasi hedefi ile gerceklesmektedir. Satis
ve ylksek kar saglamak hedefiyle yapilan bu Uretimin meydana gelmesi, yatirimlarin
karsilanabilmesi igin zorunlu kilmaktadir*®. Bu kosulda sermaye birikimleri taleple
ilgili olmaksizin kar orani ylksek olan uUretim kollarina aktarilacaktir. YUksek kar
amagh segilen bu durum ekonomi i¢ dinamiklerinde hatalarin meydana gelmesine

sebep olabilecektir.

Marksist yaklagimin bir diger bakis agisi ise eskiyen teknolojilerin fazla maliyetli yeni
teknolojilerle degisiminin genellikle kendi finansmaniyla ortaya ¢ikmasinin olasi
olmadigi seklindedir. Bu sebeple sermayeye yatirnm yapanlari gelecek arti degeri
ortaya koyarak kredi piyasalarina bor¢lu duruma gelmektedir. Kapitalist dizen; girket
hisse senetleri, tahvilleri ve hukimet kagitlari benzeri finansal enstrimanlarin bir
arada var olmasina neden olarak zamanla gelecekteki getirisi ile borg¢lanilan
kagitlarin piyasada yukselmesine sebep olacaktir. Bir baska deyisle de henlz

bulunmayan gelirden meydana gelen fonlar spekilatif bir dizenin meydana

45 3. Atik, “Post Otistik Iktisat Cergevesinde Kiiresel Ekonomik Kriz ve Neo-Klasik iktisat lliskisi”. Econ
Anadolu 2009. Eskisehir, s.1-15.

46 0., Yilmaz, A. Kiziltan ve V. Kaya, “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri’.
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 2005, 24, 77-96.
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gelmesine sebep olacaktir*’”. Bu kademede olusacak bir 6deme zorlugunun

zincirleme tesiri meydana getirerek krize sebep olacagi ileri stirdlmektedir.

Sanayilesme ile birlikte makinelesmenin artmasinin sebebi kapitalist dizendir.
Hicbir arti degeri ortaya koymayan makinelesmeye dair Uretim, Ucretlerin ortalama
seviyesini ylkseltmekten ok azaltma egilimindedir®®. Ote yandan devamli bir kar
yaklasimi ile davranan rakip sirketler bu durumda ayakta kalabilmek icin yeni
teknoloji alimina kaydiracaklardir. Stureklilik arz eden bu vaziyet zaman igerisinde
ka&r marjlarini azaltacak, deger yaratan emegin aldigi hissenin kigilmesine sebep

olacak ve sermaye yapisi dahilinde de bir krizi meydana getirecektir.

Ozetle Marksist doktrinde krizler, sistemin mekanizmasi ve sermayeyi meydana
getiren bilesimler c¢ercevesinde, asiri birikimler, kar marjlarinin diasmesi, karin
sikismasi ve piyasada dengesizlige sebep olan kapitalizmdeki yapidan meydana

gelmektedir.

1.5.4. Keynesyen Kriz Yaklagimi

1929 yilina gelindiginde, klasikgilerin piyasayi serbestlestirme goérisinin bir neticesi
seklinde blylk buhran ortaya cikmistir. Klasik politikalarin uygulanmasindaki
yetersizlikle beraber, gerekli olan yeni politika digltinceleri Keynes tarafindan ifade
edilmistir. Keynes'’in kriz hakkindaki goruslerine gore; kisiler, is dinyasi adina mal
ve hizmet Uretirken, 6te yandan yaptiklar tasarruflar ile gelir yaratmaktadirlar. Bu
gelir hem dig ticaret adina hem de is dunyasi adina d6deme kaynagi

konumundadir®.

Harcamalar gikarildiktan sonraki kisim gelir ise tasarruf olmaktadir. Eger milli gelir,
harcamalardan daha az olursa, bu durum giderek konjonkturel gekilde daralmaya
neden olacaktir. Bu daralma neticesi ise Uretim azalirken, issizlik artacaktir.
Keynesyen gorise gore depresyon halinde para politikalar etkin degildir. Toplam
efektif talebi artirmak suretiyle issizligi azaltmak ve akabinde iktisadi canhlik adina

hikimet harcamalarinin artirilarak butce aciklari olmalidir- Yeni Keynesci yaklasimi

47 Silleyman Degirmen, Ahmet Sengéniil ve ismail Tuncer. Kriz Erken Uyan Sinyalleri Olarak Reel
Ekonomi Gostergeleri”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Seyidoglu, H.,R.Yildiz (drl),
istanbul:Arikan Basim Yayim, 2006, s.467

48 Afsar vd., a.g.e., s.239-262.

49 | Parasiz, Iktisadin ABC’si. 8. Baski. Bursa: Ezgi Kitabevi.2006,s.48.
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6zimseyen Mishkin’e gore ise gorilen ve goérilmekte olan para ve finans krizleri

asimetrik bilgiden ileri gelmektedir®°.

1.5.5. Monetarist Yaklagsimi

iktisadi sekilde ortaya c¢ikan durgunluklarin ana nedenini parasal genislemeler
seklinde goéren Monetaristler icin finansal krizler ve bankacilik krizleri farkli degildir.
Her iki kriz cesidi de para arzinda bir daralmaya yol agarak iktisadi karmasaya
neden olurlar. Parasalcilar, verilen yanlis iktisadi kararlardan déndlmesi adina
politika yapicilara uyarida bulunmaktadir. 1929 Blylk buhranini érnek vererek,
zamaninda birakilmayan hatali politikalarin nelere yol acabilecegini ortaya
koymaktadir. Ayrica para arzinin sinirlandiriimasi beklentilerinin, para arzinin
rastlantisal degil sistematik bir kavram olmasindan kaynakli sekilde, istenilen
bicimde gerceklesmedigi ifade edilmistir®:.

Ozetle; Klasik, Neo-Klasik, Keynesyen ve Monetarist yaklasimlarin kriz adina
bulustuklar ortak paydada su 4 asama bulunmaktadir®?;

1. Genigleme Devresi: Tuketim artisi ile beraber tetiklenen yatirimlar, ulusal gelirde
dizenli degisimler olusturur. Bu dalgalanmalar ¢arpan etkisiyle genislemeye yol
acar.

2. Resesyon Devresi: Ortaya c¢ikan genisleme kumdlatif sekilde arttikga, tam
istihdam seviyesine gelinir ve gelir ile tiketim arasindaki fark diser. Bu aradaki
farkin yatirrmlarla sonlanmasi beklense de otonom yatirimlarinda doyuma erisilmesi
bir dezavantaj bicimde karsimiza g¢ikar. Bu dénemde ortaya ¢ikan ve bu dénemin
gOstergesi olan vaziyet ise milli gelirde gerilemedir.

3. Depresyon Evresi: Onceki adimlara bagli bigimde ve bu adimlarin bir neticesi
seklinde yUksek dlgulerde igsizlik ortaya ¢ikar ve senelerce devam edebilir.

4. Deflasyon Evresi: Bu evre, fiyatlar genel duzeyinde gorilen daimi dusuglerden
meydana gelir. Fiyatlar genel dizeyinin surekli seklinde dismesi neticesi Uretim,
kapasitenin ¢ok altinda kalir. Bu vaziyette Uretim unsurlarinin atil kalmasi ile
neticelenir. Bu slrecin uzamasi neticesi ise sanayilesmeye zit bir hareket ortaya
clkar.

Bu ifade edilen dort evre, sirasiyla olmak zorunda olmadigi gibi benzeri bu

evrelerden birkag bir arada da meydana gelebilmektedir.

50 U. Altunéz, Finansal Krizler, Erken Uyarn Sistemleri ve 2008 Krizi igin TR-ABD Ornegi. Beta
Basim. 2013, s.32-40.

51 Altundz, a.g.e., s.45-51.

52 0. Eroglu, ve M. Albeni, Kiiresellesme Ekonomik Krizler ve Tiirkiye. |sparta: Bilim Kitabevi
Yayinlari. 2002, s.90-94.
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IKiNCi BOLUM
1929-2008 ARASINDAKiI DUNYA KRIZLERI

2.1.1929 Biiyuk Buhrani

Klasik iktisat yaklasiminin 1929 kriziyle beraber eksiklikleri gorilmeye baglamistir.
1930’lara kadar uygulanmakta olan klasik ekonomi yaklasimi meydana gelen
bunalim benzeri bir kosula uygun gelecek bigimde bir stratejiden yoksun olmasi kriz
ve sonrasindaki slre¢ dahilinde ¢dzimleyici politikalar izleyememesinde dnemli
olmustur. Klasik iktisadin 6ne surdigu ilkelerin ekonomiyi deflasyonist durumdan
cikartamamasi 1929 krizinin ortaya ¢cikmasina zemin hazirlamistir. Klasik ekonomi

gorusiiniin basarisizligi Keynesyen iktisadin gelismesine katkida bulunmustur®?,

Keynes, A. Smith’in global bigcimde benimsenen klasik sistemin bunu yalnizca tam
istihdam devirlerinde olabilen bir 6zel duruma getirmistir. Keynes’in 6éne sutrdigu
teorinin prensipleri asagidaki gibi siralanabilir>*

e Tasarruflardaki yiUkseligler iktisadi blUyumeyi azaltacak ve geliri
disureceginden, tuketim yatirimlarin tesvikinde Uretimden daha kritiktir.
Ozetle, Keynes klasik 6gretinin “say yasasinin” tam zittini savunmaktadir,
“her talep kendi arzini yaratir”.

e ktisadi durgunluk devrinde, federal hikiimetin biitcesi dengesiz olmaldir.
Refah dénemi tekrar saglanana degin izlenen maliye ve para politikalar
genigletici ve faiz oranlari ise digtk duzeyde seyretmelidir.

o Devlet serbestlesme politikalarini terk etmeli, bu nedenle gerek
bulundugunda piyasaya mudahale edebilmelidir. Keynes bu prensip ile
iktisadi hayatta c¢aresiz durumda olundugunda korumaci tedbirlerin
bulundugu politikalarin uygulanabilecegini ileri stirmektedir.

e Bu sistemin esnek olmamasi sirketlerin genisleyen gereksinimlerini
karsilamakta yeterli gelmiyor olusundan Keynes bu sistemi de ileri
surmektedir. Bu ydnde yapilan hamlelerden olan Bretton Woods
anlagmasiyla altin standardini dinya para dizeninin haricine  ¢ikarma

girisimini basariimistir.

53 Levent Alkan, Kiiresel _Sistemik P_(rizin Anatomisi, 1.Basim, Scala Yayincilik, istanbul, 2009, s.121
54 M. Skousen, Modern Iktisadin Ingasi, Liberte Yayinlari, Ankara, 2006, s.376-380.
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1920'ler, Uretimin buyudk olgude arttidi, ekonominin ve yasam stilinin de suratle
degistigi, bu yillarin en buyidk bulusu olan seri dretimin otomobil endustrisini

hizlandirmaya basladigi ve borsanin iyi kazandigi yillar olmaktadir®®.

ABD Merkez Bankasi (FED) bankalara % 6'nin Uzerinde finansman saglamis, ticari
bankalar ise % 12'nin Gzerinde araci kurumlara saglamistir. Araci kurumlara teminat
goOstererek bankalardan alinan fonlar fazlalastirmistir. Borsada hisse senetlerinin
degeri yuUkseldiginden, sistem borsa alim satimi ile degerini artirmistir. Borsalar
dismeye basladiginda sirketler hisse senetlerini satmaya baslamis ve bu deger

kaybi beraberinde ddenmemis kredi riskini de ortaya gikarmistir®®.

1920’ler ve 1930’larda kapitalizmin egemen oldugu yillardir. Kapitalizm, Birinci
Dinya Savasinin meydana getirmis oldugu problemleri ¢ézememistir. Bulylk
felaketlerde bununla birlikte devam etmistir. insan sémduriisi fazlalasmis, ikinci
Diinya savas! sirasinda Almanya, ingiltere ve Fransa bu durumu olduk¢a yogun
yasamistir. Bu iki dinya savasi arasinda yasanmig olan blyuk krize 1929'da “blyuk
buhran” denilmistir. Biiyiikk buhranin yasandigi dénemde ekonomiye Klasik iktisadi

goriis hakim olmustur®’.

Klasik iktisadi gortsin varsayimi; “Ne Uretilirse satilir” Uzerine kurulmustur.
Savagtan sonra bu durumun dogru olmadigini ve drettikleri Grunleri
satamadiklarinda anlamigs ve bundan dolayl olduk¢a paniklemislerdir. Stoklari
fazlalasmis, banka borglarini kapatamamislardir. isten gikarmalar yayginlasmis gelir
dagiliminda ortaya ¢ikan dengesizlikler yasanmistir. Bu baglamda, orta gelir grubu
yok olmustur. Bu iktisadi buhran dénemini giiniin sartlarini da géze alarak inceleyen
Keynes orta gelir grubunun olmadigini ve krizin de bu ylizden meydana geldigini,
ekonomideki bu krizi ¢ézmek igin para politikalarinin yetmeyecegini, bu iktisadi
¢Okugun orta sinif erozyonu neticesinde meydana geldigini ve bu durumu ¢ézmenin
yonteminin de orta gelir grubunu guglendirerek daha iyi bir dizeye getirmek

oldugunu belirtmistir.

55H. Ay, O. Ugar, “Ug Kiiresel Ekonomik Krizin Analizi”. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi.2015 17.1, 10-14.

56 J. K. Galbraith, Biiydik Kriz 1929. E. N. Akbas (gev.). istanbul: Pegasus Yayinlari. 2019, s.16.

57S. Apak, “1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastinimasi: Diinya ve Tirkiye Ornegi”. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (41), 8-15.
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1930’lara kadar uygulanan klasik modelin varsayimlari su sekilde ifade
edilebilmektedir®:

e Tutumlu olma,

e Dengeli bitge,

e Liberalizasyon,

e Dusuk vergi,

e Altin standardi,

e Say kanunu.

Klasik iktisat yaklasimi mali enstrimanlarin iktisadi birimlerin karar ve tercihlerini
negatif etkilemeyecek bicimde tarafsiz kullanmasini, kisitl devlet bir baska deyisle
ekonomik hayata fazla mudahalenin olmamasi, yalnizca ana birtakim
gereksinimleri devletin sundugu, kalanini 6zel sektoére biraktigi bir devlet perspektifi,
piyasa yonlendirmelerinde kamu giderlerinin oraninin azhgi, giderlerin saglanan gelir
tutarina gére dizenlendigi bir kamu iktisadi yapisi olmaktadir. Bir baska deyisle
klasik yaklasimda devletce limitli bir bicimde kullanilan, diz oranli, piyasada
sapmalara gerek olmadan gelir yaninda tiketimden de alinan, tarafsiz dar kapsami
oranlarinin saptanmasina ya da sonlandirimasina anayasal kurallarla direkt

olarak

bagimh bir vergi politikasi da olduk¢a 6nemli olmaktadir. Borglanma ve butge
perspektifinden incelendiginde, bor¢ ylikunin gelecek nesillerin Ustliinde bir ylUk
seklinde aktarilacagindan dolayi nadir faydalanilan bir finansman yéntemi seklinde
gorulmektedir. Borglanma olaganustu bir gelir kaynagi seklinde gorulmekle beraber,
genellikle gelirlerin vergiler ile birlikte saglanmasi énemlidir. iktisadi istikrarin temin
edilmesi adina bitce dengesi kurulmali ve politika olarak da denk bltge politikasi

olmalidir®®.

2.1.2.Krizin Sonuglari

1929 krizi en etkili kriz seklinde ifade edilmektedir. 1929 krizi ile borsada disusler,
bankalarda batmalar, toplam tiiketim ve yatirimlarda ani disuisler seklinde meydana
gelmistir®®. 1929'da ABD’'de yasanan iktisadi kriz sonrasinda yasanan ekonomik

bunalim, diinyada ekonomik manada sorun yaratmistir.

58 Skousen, a.g.e., s.378
59 Apak, a.g.e., s.8-15.
60 Aktan ve Sen, a.g.e., s.5
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GSMH'nin degeri 1933 senesinde 1929 yilindaki GSMH’nin yaklasik Ugte ikisi
kadardir. Bu senelerde yaklasik seklinde 13.000.000 insanin igine son verilmis ve
fiyatlarda %25 kadar azalma olmustur. Bu kriz etkileri ve neticeleri agisindan ABD

ve bagka (lkelere telefi ediimesi uzun siirecek olan zararlara yoneltmistir®:.

2.1.3.Tiirkiye’ye Etkisi

Bu krizin Turkiye'ye de etkileri olmustur. 1929 krizi sonrasinda devlet¢i ekonomi
politikalarina tercih edilmeye baslanmistir. “Amerikan merkez bankasi” 1929 krizi
periyodunda krizin etkilerinin 6niine gegcmek adina para arzini sinirlandirmig, bu
baglamda meydana gelen nakit problemi krizin daha da etkisinin hissedilmesine
sebep olmustur. Nakit sikintisindan 6tirt bazi aligverigler degisim usull
gerceklestiriimistir. FED’in bu politikasi deflasyonist etkiyi fazlalastirarak krizden
cikisi daha zor bir hale sokmustur. 1932 senesinde Rosvelt “deal new” (yeni plan)
adini verdigi yeniden yapilanma programi ile bankacilik sektdrt basta olmak Uzere
tedbirler almis ve Keynesyen yaklasimlar krizden kurtulmayr daha kolay hale
getirmistir®2.  Krizin neticesinde devletler iktisadi hayatta keynesyen politikalari
uygulamaya baslamistir. Bu sayede ekonomilere devletci politikalar egemen hale

gelmistir.

2.2. 1973 OPEC Petrol Krizi

1973 Arap-israil Savasi sirasinda, Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) Arap
tiyeleri, ABD'nin israil ordusunu yeniden tedarik etme ve savas sonrasi baristan
yararlanma kararina misilleme amaciyla ABD'ye ambargo uygulamistir. Arap OPEC
tyeleri ambargosu Hollanda, Portekiz ve Gliney Afrika dahil israil'i destekleyen diger
Ulkelere de genisletmistir. Ambargo hem hedeflenen llkelere petrol ihracatini
yasakladi hem de petrol Uretiminde kesintiler getirmistir. Petrol Ureten ulkeler ve
petrol sirketleri arasindaki birka¢ yillik mizakereler, ambargolarin etkilerini daha da
kotllestiren, onlarca yillik bir fiyatlandirma sistemini zaten istikrarsizlastirmigtir®?,

OPEC petrol ambargosu ABD'ye petrol ihra¢ etmeyi durdurma kararidir. 19 Ekim
1973'te, 12 OPEC Uyesi bu ambargoya karar vermis devam eden alti ay boyunca
petrol fiyatlari dort katina ¢ikmigtir. Ambargo Mart 1974'te sona erdikten sonra bile

fiyatlar daha yuksek seviyelerde kalmigtir. Ambargo, Yom Kippur Savasi sirasinda

81 Erding Tokgdz, Tiirkiye’nin Iktisadi Geligme Tarihi (1914-2007), Ankara, 2007, s. 56-59.

62 Feyzullah Ezer. “1929 Diinya Ekonomik Krizi'nin Tirkiye'ye Etkileri”. Firat Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 2010.20(1).5.427-442.

63 Fiona Venn, “The oil crisis”, Routledge, 2006, s.14
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israil'i destekledigi diistintilen uluslari hedef almistir. Ambargo hedeflenen ilk uluslar
Kanada, Japonya, Hollanda, Birlesik Krallk ve ABD yer almistir. Daha sonra
ambargo Portekiz, Rodos ve Guney Afrika'ya da yayllmigtir. Mart 1974'teki
ambargonun sonunda petrol fiyati, varil bagina 3 ABD dolarindan kiresel olarak
yaklasik 12 ABD dolarina, yaklasik %400 artmistir ve ABD fiyatlari dnemli dlglide
yuksek olmustur. Ambargo, kiresel politika ve kiresel ekonomi Uzerinde birgok kisa
ve uzun vadeli etkileri olan bir petrol krizine veya "sok" a neden olmustur. Daha
sonra "ilk petrol soku", ardindan 1979 petrol krizi "ikinci petrol soku" olarak slirec

slirmistird?,

2.2.1. Krizin Basglangici

1971'de Baskan Richard Nixon, ABD'yi altin standardindan c¢ikarmaya Kkarar
verdiginde ambargoyu baslatmistir. Sonug olarak, Ulkeler artik ABD dolari cinsinden
doviz rezervlerinde altin kullanamamaktaydi. Bu eylemle Nixon 1944 Bretton Woods
Anlagsmasina aykiri davranmigtir. Dolarin dismesi OPEC ulkelerine zarar vermis,
hikimet gelirleri icin petrodollara givenmek zorunda kalmigtir. Petrol s6zlesmeleri
ABD dolari olarak fiyatlandiriimistir. Yani gelirleri dolarla birlikte digmugtir. Diger
para birimlerinde olan ithalatin maliyeti ayni kaldi veya yukselmigtir. OPEC, gelirin
kaybolmasini énlemek icin dolar yerine altin fiyatlandirmayi bile géz &éninde
bulundurmustur. 19 Ekim 1973'te Nixon Kongre'den Israil'e acil askeri yardimda 2,2
milyar dolar talep etmistir. OPEC Arap tiyeleri, ABD ve diger israil mittefiklerine
petrol ihracatini durdurarak yanit vermistir. Misir, Suriye ve israil 25 Ekim 1973'te
ateskes ilan etmiglerdir. OPEC ambargoyu Mart 1974'e kadar sUrdarmustar. O

zamana kadar petrol fiyatlari 2,90 $ / varilden 11,65 $ / varil seviyesine firlamistir®.

Ambargo baglangici, kuresel etkileri olan petrol fiyatlarinda yukari yonli bir sarmal
yaratmistir. Varil basina petrol fiyati 6nce ikiye katlanmig, sonra dort katina ¢ikmis,
tuketicilere hizla artan maliyetler ve tum ulusal ekonomilerin istikrarina yapisal
zorluklar getirmigtir. Ambargo dolardaki devaluasyona denk geldiginden, kuresel bir
durgunluk yakin gérinmektedir. Avrupa ve Japonya'daki ABD muttefikleri petrol
stoklarini artirmiglar ve boylece kisa vadeli bir yastik temin etmiglerdir, ancak uzun

vadeli ylksek petrol fiyatlari ve durgunluk olasihdi Atlantik ittifaki'nda bir gatlak

64 Charissa N.Terranova, “Dropping Out Is Impossible in a Cybernetic World: Hippie Modernism at the
Walker Art Center: Hippie Modernism: The Struggle for Utopia” University of California, Berkeley Art
Museum and Pacific Film Archive, 2016, s.2

65 Meredith Haluga, “The Oil Crisis of 1973: President Nixon's Actions to Maintain American Prosperity”
Providence College, 2017, s.3
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yaratmistir. Avrupa Ulkeleri ve Japonya, kendilerini ABD Orta Dogu politikasindan
koparmaya caligsalar bile, enerji kaynaklarini glvence altina almak igin ABD
yardimina ihtiya¢ duyduklar rahatsiz edici konumda bulmusglardi. Petrol tiketimine
ve azalan i¢ rezervlere giderek artan bir bagimhlikla kargilasan ABD, uluslararasi
kaldiracini azaltmaya hizmet eden sert i¢c ekonomik kosullar altinda ambargoya son
vermek zorunda kaldigi icin ithal petrole her zamankinden daha fazla guven
duymustur. Sorunlari karmasiklastirmak icin ambargo organizatérleri, sonunu

ABD'nin israil ve Arap komsulari arasinda barisi saglama cabalarina bagladilar®.

Kismen bu gelismelere yanit olarak, 7 Kasim'da Nixon yonetimi, yerli enerji
bagimsizligini tesvik etmek icin Bagimsizlik Projesini ilan etmistir. Ayrica muttefikleri
arasinda yogun diplomatik c¢abalar gostererek, stratejik derinlik saglayacak bir
tlketici birligini ve petrol fiyatlandirmasini kontrol etmek icin bir tiketici kartelini

tesvik etmistir. Bu ¢cabalarin her ikisi de sadece kismen basarili olmustur®’.

2.2.2. Krizin Sonuglari

Petrol ambargosu 1973-1975 durgunluguna neden oldugu duistnilmektedir. Bunlar
Nixon'un Ucret kontrollerinden ve Federal Rezerv'in durma para politikasindan da
kaynaklanmaktaydi. Ucret fiyati kontrolleri sirketleri Ucretlerini yiiksek tutmaya
zorlamig, bu da isletmelerin maliyetleri disirmek igin isgileri isten c¢ikarmasi
anlamina geliyordu. Ayni zamanda, talebi canlandirmak igin fiyatlar

disiiremiyorlardi. insanlar islerini kaybettiklerinde fiyatlar diismuisti.®

Tdm bunlara ek olarak, Fed faiz oranlarini o kadar c¢ok artirmis ve sonra
disurmustur ki, isletmeler gelecek icin planlama yapamaz hale gelmislerdir. Sonug
olarak, sirketler enflasyonu koétllestirerek fiyatlari yiuksek tutmustur. Durgunlugu
kotulestirerek yeni isciler ise almaktan cekinmislerdir. Fed yetkilileri ABD'deki
durgunluk tarihi boyunca, igletmelerin enflasyon beklentilerini yonetmek zorunda
kaldiklarini 6grendiler. O zamandan beri, eylemlerinde tutarliydilar. Daha da

onemlisi, niyetlerini vaktinden gok 6nce agikga belirtmekteydiler®.

66 Michael Dotten, ve Dustin Till, “Controversy Over LNG Exports Heats Up as Production Expands”
Natural Gas & Electricity, 2013, 29(9), s.2

67 Haluga, a.g.e., s.3.

68 Christiane Baumeister ve Lutz Kilian,“Forty years of oil price fluctuations: Why the price of oil may
still surprise us.” Journal of Economic Perspectives, 2016, 30(1), s.140

69 Haluga, a.g.e., s. 4.
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Petrol ambargosu, petrol fiyatlarini ylkselterek enflasyonu artirmistir. ABD
ekonomisi igin savunmasiz bir zamanda gelmistir. Boslugu telafi etmek i¢in daha
fazla petrol Uretememiglerdir. Ayrica, OPEC digi petrol Uretimi dinya Uretiminin
yuzdesi olarak dismustur. Bu durum durgunlugu da kétulestirmistir. YUksek gaz
fiyatlari tuketicilerin diger mal ve hizmetlere harcamak igin daha az paraya sahip
olduklari anlamina geliyordu. Bu talebi dusurdi. Ayrica tuketici guvenini de zayiflatti.
insanlar aligkanliklarini degistirmek zorunda kaldilar, bu da hikimetin basarisiz bir
sekilde ¢ozmeye calistigi bir kriz gibi hissettirdi. Bu gliven eksikligi, insanlarin daha

az harcama yapmasina neden olmustur’.

Kongre, baska bir ambargo durumunda en az 90 gunluk petrol tedarik etmek icin
Stratejik Petrol Rezervi'ni olusturmustur. Ayrica, gaz tasarrufu icin ulusal hiz sinirini
saatte 55 mil'e dusurmuastar. Nixon 1974 ve 1975 vyl boyunca yaz saati
uygulamasini baslatmistir. Petrol ambargosu, OPEC'e diinya petrol arzini yénetme
ve fiyatlan sabit tutma hedefine ulasmasi icin yeni bir gii¢c vermistir. OPEC arzi
yukselterek ve azaltarak petrolin fiyatini dengelemeye c¢alismistir. Fiyat ¢cok dusuk
olursa, sonlu mallarini ¢ok ucuza satmislardir. Ambargonun, petrol ithalatgilarinda
yuksek enflasyon ve durgunluk da dahil olmak tzere tam etkisi, OPEC Arap Uyeleri
tarafindan gergeklestirilen yakin eylemlerin 6tesinde karmasik bir dizi faktérden
kaynaklanmistir. Simdiye kadar kuresel petrol piyasasini istikrara kavusturan ABD
ve Avrupa petrol sirketlerinin azalan kaldiraci, Dogu Teksas petrol sahalarinin agiri
kapasitesinin asinmasi ve ABD dolarinin serbest¢ce dalgalanmasina izin verme
karari uluslararasi degisimin hepsi krizi siddetlendirmede rol oynamistir. Bu
faktorlerin ABD genelinde ortaya cikmasiyla, Nisan ve Kasim 1973'te enerjinin
korunmasina ve yerli enerji kaynaklarinin geligtiriimesine odaklanan c¢abalarin

otesinde yeni tedbirler tetiklenmistir’.

2.2.3. Turkiye’ye Etkisi

Klguk ve disa acgik bir ekonomi olarak Tudrkiye, birincil enerji talebinin yaklasik tgte
ikisini ithal ederek hem ithal petrol hem de dogalgaza bagimhidir. Petrol fiyatlarindaki
soklarin ekonomik etkileri, petrol ve gaz ithal eden Ulke olarak Turkiye igin

énemlidir’? .

0 Michael L. Ross, “How the 1973 oil embargo saved the planet”, Foreign Affairs, 2013, 15, s.16.

"t Haluga, a.g.e., s. 5.

72 Hakan Koni, “Saudi influence on Islamic institutions in Turkey beginning in the 1970s”. The Middle
East Journal, 2012, 66(1), s 97.
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Cok sayida galisma, 6zellikle petrol ithalat Glkelerinde ekonomik blyime ve tiketici
fiyatlari GOzerindeki etkilere odaklanarak petrol fiyati soklarinin makroekonomik
etkisini arastirmistir. Ekonomistler bir fikir birligine ulasti: petrol fiyati soklari ayni
zamanda ekonomik aktiviteyi (GSYIH) dusuriyor ve enflasyonu artirdigini ileri
surulmastar. 1973'teki ilk fiyat sokundan sonra bir¢ok c¢alisma petrol fiyatlarinin

yUkselisi ile ekonomik faaliyet arasinda ters bir iliski gostermislerdir,

Petrol ithal eden gelismekte olan Ulkelerin petrol fiyatlarindaki artigslara maruz
kalmasi, net ithalatgi olma derecelerine ve ekonomilerinin petrole bagimli olma
yogunluguna bagl olarak gelismis Ulkelerdekinden belirgin sekilde farklidir. Ayrica,
yakit fiyatlarindaki vergilerin paylasimi genellikle gelismekte olan Ulkelere goére
cogu gelismis Ulkelerde c¢ok daha dusuktir ve bunlarin birgogunda bu fiyatlar
subvanse edilmektedir. Yakitlar Uzerinde yuksek vergileri olan birgok Avrupa
Ulkesinde, bu tur fiyat soklari, vergilerin yakit maliyetleri arttikga askiya alinmasiyla
bir sekilde hafifletilebilir. Fiyat soklarini azaltma yéntemi daha distk yakit vergisi
olan Ulkelerde daha az kullanighdir. Sonu¢ olarak, ham petrol maliyetinin,
gelismekte olan ulkelerde, tiketici fiyatlari veya mali hesaplar agisindan daha
dogrudan bir etkisi oldugu goérilmektedir. Gelismekte olan ulkeler, daha dusuk
ihracat ve uluslararasi finansal piyasalardaki daha siki kosullar da dahil olmak

Uzere, gelismis Ulkelere miteakip politika tepkilerinin etkilerini de yasayabilirler.

2.3. 1987 Borsa Krizi

ik cagdas kiresel mali kriz, Dow Jones Sanayi Ortalamasi'nin %22,6 diistigi “Kara
Pazartesi” olarak bilinen bir gin olan 19 Ekim 1987'de ortaya ¢ikmigtir. Piyasadaki
zincirleme tepki, kuresel borsalara birka¢ saat icinde yansimistir. Bu durum, o
donemde, Blyuk Buhran'dan bu yana Amerika Birlesik Devletlerindeki en keskin
dususe isaret etmektedir. “Kara Pazartesi” ve devamindaki olaylar, o zamanlar hala
yeni olan “kuresellesme” kavramina dikkat ¢gekmis ve dinya gapindaki finansal
piyasalarin i¢ ice gecmis ve teknolojik olarak birbirine bagl hale geldiginin dnceden
farkedilmemis alt boyutlarinin da altini ¢izmigtir. Bu baglamda, Kara Pazartesi, hizli
pazar satislari durumunda ticareti gegici olarak duraklatmak i¢in hukumler gelistiren

borsalar da dahil olmak Uzere bir dizi kayda deger reformlara yol agmistir. Buna ek

73 Knut Anton Mork, “Oil and the macroeconomy when prices go up and down: an extension of
Hamilton's results”. Journal of political Economy, 1989, 97(3), s.741.

74 Robert B. Barsky, Lutz Kilian. “Oil and the Macroeconomy since the 1970s”. Journal of Economic
Perspectives, 2004, 18(4), s116.
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olarak, Federal Rezerv’in tepkisi merkez bankasinin finansal krizleri ortadan

kaldirmak icin “likidite” kullanmasina emsal tegkil etmistir™.

19 Ekim gunu, dolar degerinin tUzerinde disUs beklentisiyle, Federal Rezerv Baskani
Alan Greenspan faiz oranlarini disirmek igin hizli hareket etmis ve bankalari
sistemi likidite ile doldurmaya ¢agirmistir. Borsalar da program alim-satim emirlerini
kilitlemeye calismakla mesguldi. Buyuk Olgekli ticaret stratejileri igin bilgisayar
sistemleri kullanma fikri Wall Street icin hala nispeten yeniydi ve bir ¢okls sirasinda
binlerce siparis verebilen bir sistemin sonuglari hi¢ test edilmemisti. Kara Pazartesi
¢oklsunu siddetlendirmenin merkezinde bir otomatik ticaret stratejisi olan portféy
sigortasi bulunmaktaydi. Strateji, kisa vadeli hisse senedi endeksi vadeli islemleriyle
piyasa riskine karsi bir hisse senedi portfoylini korumaya yoneliktir. 1976 yilinda
Mark Rubinstein ve Hayne Leland tarafindan gelistirilen bu teknik, portfoy
yoneticisinin bu hisse senetlerini satmak zorunda kalmadan hisse senetlerinin fiyatta

dismesi nedeniyle bir portfoyiin yasayabilecegi kayiplari sinirlamayi amaglamistir’®,

Bu bilgisayar programlari, belirli kayip hedeflerine ulasildiginda hisse senetlerini
otomatik olarak tasfiye etmeye bagsladi ve fiyatlari disirdi. Disen piyasalar daha
fazla zarar durdurma satis emrini tetiklediginden domino etkisi yaratmistir. Bu
satiglar, piyasalari asagl dogru bir sarmal icine surikleyen bir bagka zarari
durdurma satis emri turunu etkinlestirdi. Ayni programlar otomatik olarak tim satin
alimlari kapattigindan, teklifler temelde ayni anda borsada kayboldu. Onceki gekim
noktalarindaki asiriliklara benzer bazi asirilik uyari isaretleri vardi. Enflasyon basini
cekerken ekonomik blylme yavaslamisti. Gulgli dolar ABD ihracatina baski
uyguluyordu. Borsa ve ekonomi boda piyasasinda ilk kez ayriliyordu ve sonug
olarak, degerler genel pazarin fiyat-kazan¢ %20'nin Uzerine gikarak asiri seviyelere
yukseldi. Gelecekteki kazang tahminleri daha dusuktld, ancak hisse senetleri

etkilenmediler™.

5 Stephen G Cecchetti, Piti Disyatat, “Central Bank Tools and Liquidity Shortages.” Federal Reserve
Bank of New York Economic Policy Review, 2010 Adustos, 16, no. 1: 36-7. s.37.

76 Donald L Kohn, “The Evolving Nature of the Financial System: Financial Crises and the Role of a
Central BankOffsite link,” Federal Reserve Bank of New York and The National Academy of
Science, 2006, New York, New Directions for Understanding Systemic Risk konferansindaki konusma,
NY. s.1.

77 Donald Bernhardt ve Marshall Eckblad, “Stock market crash of 1987”. Federal Reserve History,
2013, s.1.
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2.3.1. Krizin Basglangici

1985'teki Plaza Anlasmasi uyarinca Federal Rezerv, G-5 {Ulkelerinin merkez
bankalariyla —Fransa, Almanya, ingiltere ve Japonya- ABD ticaret acgiginin
yukselmesini kontrol etmek icin uluslararasi para piyasalarinda ABD dolarinin
degerini kaybettirmeye karar vermistir.1987'nin baslarinda bu hedefe ulasild:
ABD'nin ihracat ve ithalati arasindaki fark dizlesti, bu da ABD ihracatgilarina
yardimci oldu ve 1980Q'lerin ortalarinda ABD borsa patlamasina katkida
bulunmustur. EKim 1987'den dnceki bes yilda, DJIA degeri (¢ kattan fazla artti ve
asiri degerleme seviyeleri ve asiri degerli bir borsa yarattl. Plaza Anlasmasi'nin
yerini Subat 1987'de Louvre Anlasmasi aldi. Louvre Anlasmasi uyarinca G-5
Ulkeleri, bu yeni ticaret dengesi etrafinda doéviz kurlarini dengelemeye karar verdiler.
ABD'de, Federal Rezerv, 1987'nin ikinci ve Ucuncu ceyredinde dolar Uzerindeki
asag! yonlu baskiyl durdurmak igin yeni Louvre Anlagsmasi uyarinca para politikasini
sikilastirdi. Bu daraltici para politikasinin bir sonucu olarak, ABD para arzindaki
biyime Ocak'tan Eylil'e kadar yaridan fazla dustl, faizler ylkselmis ve hisse

senedi fiyatlari 1987'nin Uglincl geyregi sonunda diismeye bagsladi™.

Portféy sigortasi kurumlara ve araci kurumlara yanlis bir given duygusu vermis,
Wall Street'teki genel kani ise, pazarin ¢okmesi durumunda énemli bir sermaye
kaybini 6nleyecegdi olmustur. Bu, agiri risk almay1 koruklemis ve bu da Pazartesi
glnUne kadarki ginlerde hisse senetleri zayiflamaya basladiginda belirginlesmistir.
Borsa piyasalari 1987 yilinin ilk yarisinda yukselise gecti. Agustos ayinin sonlarina
dogru, DJIA yedi ay icinde %44 kazanmistir. Ekim ayinin ortalarinda, yatirimci
guvenini azaltacak bir dizi olay meydana gelmis ve piyasalarda ek oynakliga yol
acmistir. Federal hikimet beklenenden daha buyuk bir ticaret agigi aciklamis ve
dolar deger kaybetmistir. Piyasalar ¢6zilmeye baslamis ve bir hafta sonra ortaya
cikacak rekor kayiplari 6nlemigtir. 14 Ekim'den itibaren, birgok pazar buyuk gunlik
kayiplara neden olmaya baglamistir. 16 Ekim'de hareketli satiglar, G¢ aylik vadeli
islemlerin ve opsiyonlarin vadesinin dolmasindan dnceki son saatlere denk gelmis
ve 16 Ekim Cuma gunu iglem gunindn sonunda, DJIA %4,6 degder kaybetmistir.
Hafta sonu islemlere ara verilmesi kisa sureli bir rahatlama yasatmis ancak 17 Ekim

Cumartesi gunu, Hazine Bakani James Baker'in ulkenin genisleyen ticaret agigini

8 Philip Cagan, “The 1987 stock market crash and the wealth effect. In Analyzing Modern Business
Cycles: Essays Honoring” Routledge, 2017, s.250.
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daraltmak icin ABD dolarinin degerini distrme aciklamalari bazi hareketlenmelere

yol agmistir’™.

ABD piyasalari Pazartesi sabahi islem gérmeye baglamadan énce bile, Asya ve
¢evresindeki borsalar daralmaya baslamistir. Ek yatirimcilar pozisyonlari tasfiye
etmis ve satig emirlerinin sayisi, Onceki fiyatlarin yakinindaki istekli alicilarin
sayisindan ¢ok daha fazla olmus ve bdylece hisse senedi piyasalarinda satiglar art
arda gelmigstir. Yeni Zelanda’nin borsasi %60 deger kaybetmistir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde, DJIA acllis ile birlikte deger kaybetmeye baslamis gin sonunda 508
puan veya %22.6 deder kaybetmistir®.

2.3.2. Krizin Sonuglari

Kara Pazartesi olaylarinin ardindan, duzenleyiciler ve ekonomistler bir takim olasi
nedenler belirlemislerdir. Bunlardan birisi de, dnceki yillarda, uluslararasi yatirrmcilar
ABD piyasalarinda giderek daha aktif hale gelmis ve hisse senedi fiyatlarindaki kriz
oncesi hizli deger artisinin bir kismini olusturmuslardir. Buna ek olarak, “portféy
sigortas!” olarak bilinen yeni bir Griin ABD yatirim sirketleri arasinda ¢ok populer
hale gelmistir. Secgeneklerin ve turevlerin kapsamli kullanimini igeren bu Urin ve

zararlarin daha da artmasina yol agmis ve Kara Pazartesi'ne ivme kazandirmistirs?,

Bahsedildigi Uzere, piyasadaki bazi yapisal kusurlar Kara Pazartesi’'nin kayiplarini
siddetlendirmis ve takip eden yillarda, dizenleyiciler bu yapisal kusurlari reformlarla
ele almiglardir. Kriz, hisse senedi, opsiyonlar ve vadeli islem piyasalari, iglemlerin
temizlenmesi ve yerlesimi igin farkli zaman gizelgeleri kullanmis ve negatif ticaret
hesabi bakiyeleri ve buna bagh olarak zorla tasfiye potansiyeli yaratmigtir. Ayrica,
menkul kiymet borsalari blyuk hacimli satiglar ve hizli pazar dususleri karsisinda
mudahale etmistir. Kara Pazartesi gununden sonra duzenleyiciler, tim onemli pazar
Urunlerine tekduzelik getirmek igin ticaret takas protokollerini elden gecirmistir.
Ayrica devre Kiricilar olarak bilinen yeni kurallar gelistirdiler ve borsalarin olaganustu
buyuk fiyat dususleri durumunda ticareti gegcici olarak durdurmalarina izin verdiler.
Ornek olarak, mevcut kurallar uyarinca, New York Menkul Kiymetler Borsasi S&P

500 borsa endeksi %7, %13 ve %20 distugunde yatirimcilara “ylksek piyasa

79 Bernhardt, Eckblad, a.g.e., s.1.

80 Saralees Nadarajah, Stephen Chan, “Estimation methods for value at risk”. Extreme Events in
Finance, 2016 2s.284.

81 Bernhardt, Eckblad, a.g.e., s.1.
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dalgalanmasi dénemlerinde bilingli secimler yapma olanadi” saglamak igin ticareti

gegici olarak durdurmasi verilebilir®?.

Bazi uzmanlar, Fed'in Kara Pazartesi glnku tepkisinin, merkez bankasinin ciddi
piyasa krizlerini sakinlestirme yetenegine yeni bir yatinmci glveni ¢cagi baslattigini
savunmaktadir. Onceki mali krizlerin aksine, Kara Pazartesi kaynakli keskin
kayiplari ekonomik durgunluk ya da bankacilik krizi takip etmemistir. Eski Fed
Baskan Yardimcisi Donald Kohn, “Onceki mali krizlerin aksine, 1987 borsa dustisi
mevduat kosusu veya bankacilik sektériindeki herhangi bir sorunla iligkili olmadigini
belirtmistir. Borsalar, Kara Pazartesi kayiplarindan hizli bir sekilde toplanmis ve
sadece iki islem seansinda DJIA, Black Monday'deki toplam dustsin 288 puanini
veya %57'sini geri kazanmistir. ki yildan kisa bir siire sonra ABD borsalari

carpisma oncesi en yiiksek seviyelerini asti®® .

Portféy sigortasi, ¢gokmenin ciddiyetine blylk 6l¢ide katkida bulunmasina ragmen
(ironik olarak, her bir portfoyl riskten korumak amaciyla, en blyUk piyasa riski
kaynagdi haline geldi), kesin katalizor hala bilinmemektedir. Uluslararasi para
birimleri ve piyasalar arasindaki karmasik etkilesimlerle, higkiriklarin ortaya ¢ikmasi
muhtemeldir. Carpismadan sonra borsalar, piyasalarin gelecekte benzer sorunlari
dizeltmek igin daha fazla zamana sahip olacagi umuduyla usulsuzlUklerin etkisini
yavaglatmak igin devre kesici kurallari ve diger dnlemleri uyguladi. 1987'den bu
yana, ticaret kaldirimlari ve devre kiricilar gibi panik satisini énlemek igin piyasaya
bir dizi koruyucu mekanizma insa edilmistir. Bununla birlikte, ylksek frekansli ticaret
(HFT) algoritmalari, devasa hacmi sadece milisaniye iginde hareket ettirerek
volatiliteyi artirmaktadir. 2010’daki ani ¢okus bu algoritmalarin kétiye gitmesinin bir
sonucu olmus ve birka¢ dakika iginde borsa %10 dusmustir. Bu, daha siki fiyat
gruplarinin kurulmasina yol acmig, ancak borsada 2010'dan bu yana cesitli buna
benzer dalgalanmalar yasanmistir. Teknoloji ve ¢evrimigi ticaretin yikselisi piyasaya
daha fazla risk getirmesinin de bunda etkisi olmustur. Pazarlar, 2020 kiresel
koronavirs salgini sirasinda yeniden ¢okmusg ve Mart ayinda birka¢ gun icinde

piyasalari % 10'dan fazla deger kaybetmistir.

82 David S. Bates, “US stock market crash risk, 1926—2010". Journal of Financial Economics, 2012,
105(2), s.230.

83 Cecchetti, Disyatat, a.g.e., s.37.

84 Bernhardt, Eckblad, a.g.e., s.1.
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2.3.3. Tiirkiye’ye Etkisi

Onceki mali krizlerin aksine, Kara Pazartesi'yi keskin kayiplar ve ekonomik
durgunluk ya da bankacilik krizi takip etmedi. Borsalar, Kara Pazartesi kayiplarinin
¢ogunu c¢abucak toparlamistir. Bahsedildigi Uzere iki islem seansinda toplam
dususin yarisindan fazlasini gere kazanan Dow Jones, iki yildan kisa bir slire sonra

ise daha once elde etmedigi yiiksek seviyelere gelmistirt®.

Merkez Bankasi dolarin Kara Pazartesi itibari ile gegerli olan efektif satis kurunu
1000.13 lira olarak agiklamistir. Bdylece dolar Turk Lirasi karsisinda ilk kez dort
haneli rakamlarla ulagsmistir. Merkez Bankasi dolarin doviz alis kurunu da 985.35
lira olarak belirlemis ve bu sekilde dolarin efektif satis kuru ile serbest piyasa satis

fiyati arasindaki fark %12.7'ye gerilemistire®.

2.4. 1994 Meksika Krizi

“Tekila Krizi” olarak da bilinen 1994-1995 Meksika finansal krizi, Meksika'nin Aralik
1994'te pesoyu devalle etmesinden sonra baglayan kriz anlamina gelmektedir.
Devam eden yillar iginde, Meksika tarihinin en kot bankacilik krizini (1995-1997)
gecirmis, bir para biriminin bir yilda en buyluk deger kaybini yagamig, Aralik 1994 ile
Kasim 1995 arasinda dolar basina yaklasik 5.3 olan peso dolar basina 10 pesoya
kadar gerilemis ve on yil igcinde en ciddi durgunluk olmustur (1995te GSYH %6
azalmigtir). 1990'larda zirve yapan bir ikinci finansal kiresellesme dalgasi nin

yarattigi krizlerde Meksika ilk sirada yer almaktadir®’.

2.4.1. Krizin Basglangici

Meksika 1980'lerin ikinci yarisinda ekonomisinin serbestlestiriimesi Uzerine buyuk
capli reformlar yapmistir. Bu reformlar arasinda Cumhurbagkani Miguel de la
Madrid'in (1982-1988) ticareti ve uluslararasi sermaye akislarini serbestlestirme
karari, Meksika’nin gelismis dunyayla butinlesmesini saglamak igin olduk¢ca dnemili
sayllmaktadir. Hikimeti, Tarifeler ve Ticaret Genel Anlagsmasi (GATT) kapsaminin
Uruguay roundunda vyapilan ticaret muzakerelerinin bir pargasi olarak ithalat

tarifelerini hizla disdrdi. Ayrica, portfédy sermayesinin ve dogrudan yabanci

85 Nadarajah, Chan, a.g.e., s.284.

86 Cumhuriyet Gazetesi Arsivi, 1987,
https://www.cumhuriyetarsivi.com/katalog/192/sayfa/1987/12/16/9.xhtml

87 Aldo Musacchio, “Mexico's financial crisis of 1994-1995” Harvard University, 2012, s.1.
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yatirimlarin Meksika ekonomisine girigini ve i¢ finansal sisteminin geniglemesini
kolaylastiran bir dizi reformlar gergeklestirildi. Daha sonra, 1990'larin basinda,
Bagkan Carlos Salinas de Gortari'nin (1988-1994) yodnetimi, daha sonra Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA) olarak bilinen ABD ile bir dis ticaret
anlasmasi icin muzakerelere baglamigs ve finansal durumu daha da

serbestlestirmigtir®.

Blyuk Bunalim'dan bu yana, Meksika hikimeti ithal ikameci sanayilesme stratejisini
izlemistir. Bu strateji uyarinca Meksika hikimeti yerli sanayileri uluslararasi
rekabetten korumak icin bir dizi politika ve dizenleme basglattl. Bu yaklasim sadece
yuksek ithalat tarifeleri degil, ayni zamanda yabanci mallarin ithalatinda tarife disi
engeller de kurdu ve Meksika sanayilerine yardimci olmak igin subvansiyonlar
sagladi. Bu model altinda, Ulkenin Ureticilerinin ihracat Ureticilerini tesvik etme
egilimi yoktu ¢cunkU rekabetin az oldugu veya hi¢ olmadidi esir bir i¢ pazarin tadini
¢lkardilar. Bu stratejiye dayanan Meksika kalkinma modeli, 1970'lerde ve 1980'lerde

slrekli sorunlar yagsamistir,

Otomobil Ureticileri haricinde, ithal ikame modeli altinda faaliyet gosteren sirketler
fazla ihracat yapmamis ve ithal sermaye ekipmani ve ara mallar igin 6deme yapacak
kadar doviz almalari zorlagmistir. Ayrica, ciddi déviz kithgr da Meksika hikimetinin
dis bor¢ servisini tehlikeye atmis ve bu da zarar veren doéviz kuru krizine yol
agmistir. Ulkede 6demeler dengesi problemi hakimdi ve 1954, 1976 ve 1982'de para
birimine deger kaybettirmek zorunda kalindi. 1979 ve 1981 arasinda Federal Rezerv
Kurulu, ABD'de enflasyonu kontrol altina almak igin faiz oranlarini yukseltti ve
Avrupa merkez bankalari da ayni anda faiz artirdi. Bu faiz orani artisi, Meksika ve
diger gelismekte olan Ulkeleri genel olarak olumsuz etkilemis ve emtia fiyatlarindaki

hizli diististin eslik etmesi nedeniyle daha da zarar verici hale gelmistir®.

Dis soklarin bu kombinasyonu, ihracat makbuzlarinin digmesine, yabanci para
cinsinden borglarin servis maliyetinde bir artisa ve doéviz kuru Gzerindeki baskilara
yol acti. Agustos 1982'de José Lopez Portillo'nun (1976-1982) yonetimi Meksika’'nin
dis borg servisi hakkinda bir moratoryum ilan etti ve Bagkan Carlos Salinas de

Gortari yonetiminde 1989 yilina kadar tamamlanmayan bir yeniden muzakere sureci

88 Musacchio, a.g.e., s.6.

89 Richard S. Grossman, Christopher M. Meissner, “International aspects of the Great Depression and
the crisis of 2007: similarities, differences, and lessons” Oxford Review of Economic Policy, 2010,
26(3), s.319.

% Eliana Cardoso ve Ann Helwege, “Latin America’s economy”. Diversity, trends, and conflicts,
Cambridge: MIT, 1992, s.4.
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baslatti. Ayrica, Meksika 6demeleri askiya alirken, dunyanin dort bir yanindaki
yatinmcilar panide kapildi ve Latin Amerika'daki diger Ulkelerin borglarini

6demelerini askiya almaya iten faiz oranlarinda bir artisa yol agmistir®.

Kriz sikintili Glkeleri Uluslararasi Para Fonu ve Dinya Bankasi'ndan mali destek
talep etmeye itti. Bu kurumlar, sadece ulkeleri kurtarmaktan ziyade, bir dizi
ekonomik reforma bagh olarak kredi ve teknik destek saglamistir. Reformlarla
makroekonomik istikrarin saglanmasi, hikimetin ekonomiye midahalesinin
azaltiimasi (yani, Ozellestirmenin desteklenmesi, 6zel miulkin korunmasinin
gugclendiriimesi ve glgclendiriimesi) ve ekonominin uluslararasi ticaret ve sermayeye

serbestlestiriimesi amacglanmistir®,

1982 ddemeler dengesi krizi, Meksika hukimetinin kalkinma modelinde koklu bir
donusime yol agmistir. Kurumsallasmis Meksika Devrimi Partisi (1982-1988)
baskani Miguel de la Madrid, Latin Amerika'nin 6nde gelen reformcularindan biri
oldu. Birgok endustrinin kuralsizlastiriimasina yonelik politikalar benimsedi, devlete
ait ¢cok sayida isletmeyi dzellestirmek icin devasa bir program baglatti ve yénetim
genelinde ticareti serbestlestirmeye bagladi. Ornegin, idaresi tek tarafli olarak
maksimum ithalat tarifesini %100'den %20'ye dusurdl ve diger tarife ve tarife digi
engelleri azaltti. idare, bircok sektdérde yabanci yatirmlara yonelik kisitlamalari da
kaldirmigtir. Buna 6rnek olarak, 6zellikle de yabancilarin buydk sehirler disindaki

imalat isletmelerinin %100'Une sahip olmalarini saglamak verilebilir®,

1988'den sonra parti baskani Salinas, ekonomik reform ve ticaretin
serbestlestirimesi ile devam etti. Ozellikle, yénetimi ABD ve Kanada ile Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi'ni muzakere etmistir. NAFTA uyarinca hukimet,
Kuzey Amerika'daki ticaret icin en cok tercih edilen Ulke statisU igin gereken
seviyelerin altinda bile tarifeleri disurmis veya tamamen ortadan kaldirmistir.
NAFTA ayrica Ulkeyi cogu sektdrde (bankacilik ve enerji gibi stratejik kabul edilen
sektorler hari¢) dogrudan yabanci yatirma acti ve uluslartstu yatirnm ve ticaret

sOzlesmelerini uygulamak igin bir dizi anlagsma gelistirdi®.

91 Michael Gavin, Ricardo Hausmann ve Leonardo Leiderman “Macroeconomics of capital flows to latin
america: Experience and policy issues”. 1995, s.2.

92 Robert Kaufman ve Barbara Stallings “Debt and democracy in the 1980s: The Latin American
experience”. Boulder, 1989, s.17.

93 Lakshmi lyer, “To Trade or Not to Trade: NAFTA and the Prospects of Free Trade in the Americas”
Institutions, Institutional Change and Economic Performance in Emerging Markets, 2005, s.5.

94 Daniel Lederman, William F. Maloney ve Luis Servén, “Lessons from NAFTA for Latin America and
the Caribbean” The World Bank, 2005, s.1.
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Sermaye Akiglarinin  Serbestlestiriimesi 1989'da Meksika hikimeti, Meksika
sirketlerinin ve bankalarinin yurtdisindaki finansal piyasalarda yeniden bor¢lanmaya
baslamasina olanak taniyan bir grup uluslararasi alacakl ile Meksika'nin kamu ve
dis borglarinin yeniden muizakere edilmesini tamamladi. Neredeyse ayni anda
hukumet, yabancilarin Meksika borsasina yatirim yapmalarina daha fazla 6zgurluk
saglamak icin Yabanci Yatirm Yasasini degistirdi. 1993'ten sonra Meksika'nin
sermaye hesabi daha da serbestlestirildi ve hikimet yerel borsaya yabanci menkul

kiymet ticareti yapma izni vermistir®.

Meksika reform stratejisinin 6nemli bir bileseni, Meksika pezosu degerini ABD
dolarina sabitlemekti. Bu politika en az (ic amaca hizmet etti. ilk olarak, yabanci
yatirnmcilara yatirrmlarinin normal sartlar altinda deder kaybetmeyecedine dair
guvence verdi. Bu glven, Meksika'da gelisen ithalat-ihracat isini de destekled..
ikincisi, sabit bir doviz kuru, Meksikali firmalarin Ocak 1995'te ABD ile serbest
ticaretin aciimasi icin genislemeyi finanse etmeleri icin uluslararasi piyasalarda borg
almasina izin verdi. Ayrica, sabit doviz kuruna sahip acgik bir ekonomide ithalat
fiyatlari sabit kalmig ve ithalatla rekabet eden Meksika Urunlerinin uluslararasi
rekabeti karsilayacak sekilde fiyatlandiriimistir. Deger kayiplarini genellikle kriz ve
enflasyon dénemleri izlediginden Meksika hikimeti, 6zellikle Salinas yonetiminde,

her ne pahasina olursa olsun bu tir bir deger kaybindan kaginmak istemistir.

2.4.2. Krizin Sonuglari

1994'teki bir dizi olay, yatirmcinin Meksika hakkindaki beklentilerini degistirmis ve
sermaye kacigini tetiklemistir. Bu sermaye kagisi, merkez bankasini faiz oranlarini
yukseltmeye zorladi, borglular artik kredi 6deyemedigi icin bankacilik sistemi ¢oktu
dis borglanmadaki artisa ragmen brut sabit yatinminin  artmadigini ifade
etmistir, Meksika'daki yurtici tasarruflar 1989'da GSYiHnin %18'ine, 1994'te
GSYiHnin %15'ine diismustiir. Bir bagka deyisle, dis borglanma yatirimi artirmak

icin kullaniimamistir; toplam talep artmis ¢link( hiikiimet tiiketimini artirmistir®’.

ikinci olarak, 1994 genel olarak Meksika igin ¢alkantili bir yil olmustur. 1 Ocak 1994
sabahi, Meksika Devrimci bir kahramandan sonra Zapatista Ulusal Kurtulus Ordusu

adi verilen bir grup isyanci, Chiapas'in gliney eyaletindeki en blyuk kasabalarin

9 Gavin, Hausmann ve Leiderman, a.g.e., s.2.
9% Grossman ve Meissner, a.g.e., s.320.
97 Haley J. Scott, “Global Financial Crisis”. Nova Science Publishers, 2010, New York, NY. s.23.

35



bazilarinin kontrolini ele gegirdi. Subat ayinda ABD Federal Rezerv faiz oranlarini
kademeli olarak artirmaya basladi. Mart ayinda iktidar partisinin baskan adayi Luis
Donaldo Colosio, halka agik bir mitingde &6ldurdldi. Bir dizi bagka siyasi suikast,
yuksek profilli yoneticilerin kacgiriimasi, ABD faiz oranlarinda stregelen bir artis ve
Chiapas'taki siddet yatinmcilarin Meksika algisini etkilemeye devam etmistir ve
ulkenin digina kayda deger bir sermaye hareketine yol acmistir. Bu hareketler,
Ulkenin doéviz rezervlerini tiketmis bu da yatirimcilarin Meksika'nin déviz kuruna
olan guvenini kétilestirdi. Uglinclisii, Meksikall makamlarin sermaye kagisina
tepkisi, dis rezervleri biriktirmek ve pesoyu gulgclendirmek igin krizden c¢ikmaya
calismakti. Meksika hukUmeti, yabanci ve yerli yatirrmcilari paralarini Meksika'da
tutmaya ikna etmek icin ABD dolarinin degerine endeksli borg ihrag etti. 1994 yilinda
doéviz kurunu istikrarli tutma cabasi basarili olsa bile, Meksika bir kredi patlamasi
yasiyordu ve enflasyon Meksika'nin ana ticaret ortagi ABD'ninkini asti. Bu nedenle,

1994'te peso lizerindeki baskilar artmigtir®,

Reel doviz kuru tahminlerinin ¢cogu deger kazandi, bir bagka deyisle, Meksika'ya
ithal edilen mallar daha ucuz ve Meksika ihracati yurtdisinda daha pahali bir sekilde
biyimekte ve dis acgigi koétllestirmekteydi. Dis aciklarin kétlilesmesiyle Meksika
doéviz kurunu korumak igin daha fazla bor¢ almak zorunda kaldi. Yatirrmcilar hakl
olarak gergindiler c¢unkil sermaye akislarinin blylk capta tersine c¢evrilmesi,
pesonun deder kaybini tetikleyebilme ihtimali bulunmaktaydi. 20 Aralik'a kadar
merkez bankasi, doviz kurunun dalgalanmasina izin verilen bandi genisleterek
kademeli bir amortisman gerceklestirmeye calisti. Yodnetim, ylksek profilli
girisimciler ve sendika liderleriyle yapilan toplantida pezoyu kademeli olarak
amortismana tabi tutma planini goérastu. Bu toplantidaki bilgilerin sizip sizmadigi
belli degil, o giin panik finansal piyasalarda hizla yayildi. iki giin iginde yatirimcilar
Meksika'dan 5 milyar dolar aldilar. Sermaye cikisinin buyukligu ve finansal

piyasalarda baslayan panik, pesonun dalgalanmasina neden oldu®.

Deger kaybinin ardindan belirgin bir durgunluk ve buyuk bir bankacilik krizi geldi.
Yatirimcilar Ulkeyi terk ederken, Meksika'daki faizler hizla artti ve ticari bankalardan
veya yabancilardan bor¢ alan bircok tuketici ve igletmeyi kredilerini temerrude
dusturmeye zorladi. 1995 yilinda temerrutler hizla arttikga bankacilik sisteminin

kirilganligi netlesti. Meksika ticari bankalarinin toplam kredilerinin ylizdesi olarak

% Rigoberto Alfaro-Arguello v.d. “Steps toward sustainable ranching: An emergy evaluation of
conventional and holistic management in Chiapas, Mexico”. Agricultural Systems, 2010, 103(9),
s.641.

9 Musacchio, a.g.e., s.17.
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sorunlu kredilerin ylzdesindeartis yasandi. Sonug olarak, merkez bankasi ve Ulusal
Bankacilik Komisyonu biiyiik bir satis islemi baslatti. Ote yandan, sorunlu krediler ve
banka kirilganligi sorunu

1995-1998 yillari arasinda baska sekillerde kétllesti. La Porta ve Zamarripa (2003),
satis islemi tarafindan yapilan tesviklerin bankacilari risk almaya daha yatkin hale
getirdigini gostermektedir. 1995'ten 1998'e kadar olan tum buyuk kredilerin ylzde
20'sinin banka calisanlarina ve ilgili sirketlerine gittigi goriimektedir. Bu krediler
genellikle teminatla desteklenmemistir ve iligkili olmayan taraflara verilen benzer

kredilerden daha yiiksek bir temerr(it ihtimaline sahiptir'®.

1995 yilinda Meksika tarihinin en kotl resesyonundan gegmis ve sermaye kagisl
devam etmistir. ABD ve sermayelerinin bir kisminin Meksika'da Kkilitli oldugu diger
Ulkelerden yatirim ve emeklilik fonlari bu yil degerinin daha da distiga gorilmastir.
Dahasi, Meksika ekonomisi ¢okmeye devam ederken, diger gelismekte olan
pazarlara da bulasma olmustur. Basin 1995 yilinda Meksika krizinin gelismekte olan
diger pazarlara bulasmasina “tekila etkisi” demeye baglamigstir. Amerika Birlesik
Devletleri Hazine Bakani Robert Rubin 1995 yilinda, peso ve Meksika ekonomisinin
¢cOkusunun “dunyadaki ekonomileri yikabilecedi” konusunda uyardi. O yil Bagkan Bill
Clinton ve Rubin ve mistesar dahil bir Hazine Departmani ekibi Lawrence
Summers, Meksika icin blylk olcekli bekleme kredisi dizenlemistir. Fikir,
Meksika'ya peso ve Meksika ekonomisini daha da istikrarsizlastirabilecek herhangi
bir spekulatif saldiriya yol agacak kadar biylk bir kredi hatti agmakti. Kredi limiti 50
milyar dolardi ve ABD Hazinesi 20 milyar dolar; geri kalanlar IMF'den (18 milyar
dolar), Uluslararasi Hesaplasma Bankasi'ndan (10 milyar dolar) ve 6zel bankalardan

(yaklasik 3 milyar dolar) gelmistir®®,

Meksika hukumeti ABD Hazinesinden yaklagik 13 milyar dolar kullanmis ve parayi
¢ok hizli bir sekilde geri O0demigtir. Kredi Meksika ekonomisini dengelemeye
yardimci olmustur. Yine de bu tur bir uluslararasi kurtarma ¢ok elestirilere neden
oldu. Elestirmenler kurtarma igleminin ahlaki bir tehlike yarattigini ve Meksika
deneyiminden sonra diger ulkelerin benzer bir sekilde, Ozellikle IMF'den
kurtarilacagini beklediklerini iddia ettiler. Kurtarma operasyonunun makro disiplini ve

Ozellikle de dis borg yonetimindeki disiplini, 6rnegin 2001'de Arjantin krizinde )

100 Nouriel Roubini ve Brad Setser, “Bailouts or bail-ins?: responding to financial crises in emerging
economies”. Peterson Institute, 2004.

101 Simon Johnson ve James Kwak, “Policy Advice and Actions during the Asian and Global Financial
Crises”. Responding to Financial Crisis: Lessons from Asia Then, the United States and Europe
Now, 2013.
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tesvik ettigi de savunulmustur. Bu ylzden ABD Yetkilileri Meksika'daki kurtarma
operasyonunu gelecekteki tim krizler icin bir model olarak degil, benzersiz kosullara
pragmatik bir yanit olarak ortaya cikardiklarini ifade etmistir. Amerikan ve Avrupali
yetkililer, bu yazarlara gore, 6zel sektorin de yukun bir kismini agabilmesi igin bir

tahvil yapilandirmasinin oldugu bir modeli tercih etmistirt°?,

Sonunda Meksika krizi uluslararasi finans mimarisinde kucik degisiklikler
yaratmistir. Ancak bu degisiklikler oldukga ufak kalmis ve 1997-1998 Asya ve 2001
Arjantin  krizini 6nleyememistir. Meksika krizinden ve uluslararasi kurtarma
isleminden sonra G-7, Halifax Zirvesi'nde bir teblig yayinlamis, IMF'de “acik erisim
ve daha hizl prosedirler’ olan acil durum finansman tesislerine duyulan ihtiyaci
vurgulamistir. Bu, 1997'de IMF'deki ek rezerv tesisinin kurulmasina yol agmistir.
Ayrica teblig, G-10 dulkelerinin IMF'ye sagladigi yedek kredi hattindan temin
edilebilen kaynaklarin ve IMF'nin bor¢ verme kapasitesini artirmak igin bir IMF kota
incelemesinin iki katina ¢ikariimasi gerektigini onermistir. 1996 yilina gelindiginde,
G-10, egemen borglara iligkin toplu eylem maddeleri de dahil olmak Utzere, egemen
bor¢ yeniden yapilandirma mekanizmalarini gelistrmeye odaklanan ve IMF'nin
tahvil borcuna bor¢ vermeye hazir olmasi gerektigini 6neren bir rapor

yayinlamigtirl®s,

2.4.3. Turkiye’ye Etkisi

Tarkiye ve Meksika, hem mevcut gelisme asamalari hem de uzun vadeli istikrar
politikalari konusunda sasirtici benzerliklere sahip iki Ulkedir. iki lilke de kiresel
ekonominin blylk oyuncular ile finansal ve ticari entegrasyon arayisindaydilar.
Meksika 1994 yilinda NAFTA'ya uye olurken, Turkiye Aralik 1995'te gumrik birligi
anlasmasiyla 23 yillik Avrupa Birligi'ne (AB) kademeli entegrasyon damgasini vurdu.
Ayrica, her iki Ulke de 1994'Un baslarinda ve sonlarinda ciddi finansal krizlerin yani
sira siyasi istikrarsizliklara da tanik olmustur. Turkiye, birkag yillik nispeten guglu
ekonomik blyUmenin ardindan ciddi bir mali kriz yasamis gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIiH) blyime orani 1993 yilinda reel olarak yaklagik %10'a ulagmistir. Tlrk
lirasi, tm buyuk para birimlerine karsi u¢ yil yeniden degerleme ve cari iglemler
acigina karsi Ug yil sonra sadece U¢ hafta iginde gerceklesmistir. Tlrk lirasinin ABD

dolarina kargi devaliasyonu 1994 yili sonunda %146'ya ulasmistir. Kisa vadeli faiz

102 Musacchio, a.g.e., s.22.
103 Roubini ve Setser, a.g.e., s.183.
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oranlari yillik % 200'e yukselmis ve finansal sistem 1994'Un c¢ogunda felg

olmustur®*,

1994 yilinin basinda, Turkiye ekonomisi ¢ok ciddi bir finansal kriz ile karsi kargiya
kalmis ve bu da reel ekonomiyi vurmustur. Tark lirasi 1994 yilinin ilk ¢ceyreginde
ABD dolari karsisinda neredeyse %70 deder kaybetmistir. Merkez Bankasi ddviz
piyasasinda yogun bir muidahale yapmis ve bunun sonucunda uluslararasi
rezervlerin yarisindan fazlasini kaybetmigstir. Gecelik faiz oranlari, %70 gibi istikrarli
bir kriz Oncesi seviyeden %700 gibi benzeri goérilmemis seviyelere sigradi.
Ekonomik buyime %6 azaldi. Meksika, Turkiye krizinden sadece 10 ay sonra
benzer bir kriz yasamis ve Meksika pezosu, iki yilhk buylk para birimlerine gore
yeniden degderleme sonrasinda gergek anlamda % 40 deger kaybetmistir. Peso krizi,
cari iglemler acigindaki artis ve buyuk bir yabanci sermaye c¢ikisi nedeniyle daha da
kotllesmistirl®,

2.5. 1997 Asya Krizi

1997-98 Asya mali krizi Tayland'da baslamis ve daha sonra hizla komsu
ekonomilere yayilmistir. Bu, bir dizi para devallasyonu ve blyuk sermaye kacislari
baslatan Tayland Baht’'nin ABD Dolarrna sabitligi kararinin bozulmasi ile bir déviz
krizi olarak baslamistir. ilk alti ayda, Endonezya Rupi’si degeri %80, Tayland baht'
%50'den fazla, Guney Kore yaklasik %50 ve Malezya Ringgiti %45 oraninda
azalmigtir. Toplu olarak, en ¢ok etkilenen ekonomiler, krizin ilk yillinda sermaye
girislerinde 100 milyar dolarin Gzerinde bir dists gérmustir. Hem buydkligd hem
de kapsami agisindan énemli olan Asya mali krizi, Rusya ve Brezilya ekonomilerine

yayildiginda kiresel bir kriz haline gelmistir'®®.

Asya'daki finansal krizin 6nemi ¢ok yoénludir. Kriz genel olarak bir finansal kriz ya da
ekonomik kriz olarak tanimlansa da, 1997 ve 1998'de olanlar ulusal, kiresel ve
bolgesel tim 6nemli diizeylerde bir ydnetim krizi olarak gorilebilir. Ozellikle, Asya
mali krizi devletin tarihsel duzenleyici islevlerini yerine getirmede yetersiz oldugunu
ve kuresellesme guglerini veya uluslararasi aktorlerin baskilarini dizenleyemedigini
ortaya koymustur. Malezya'nin kisa vadeli sermaye Uzerindeki kontrolleri

Malezya'daki krizi atlatmakta nispeten etkili olmasina ve Bagbakan Mahathir bin

104 Fatih Ozatay, “The 1994 currency crisis in Turkey” The Journal of Policy Reform, 2000, 3(4),
s.328.

105 Siireyya Yildirim, “2008 yili kiiresel ekonomi krizinin Diinya ve Tiirkiye ekonomisine etkileri”. KMU
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2010 12 (18): s.48.

106 Fadzlan Sufian, “The impact of the Asian financial crisis on bank efficiency: The 1997 experience of
Malaysia and Thailand”. Journal of International Development, 2010, 22(7), s.867.
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Mohamad'nin Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarzi reformlara direnme yetenegine ¢ok
dikkat cekmesine ragmen, c¢ogu devletin IMF baskilarina ve reformlarina
direnememe hiukumet kontrolinin kaybedilmesine ve devlet otoritesinin genel
erozyonuna dikkat cekmistir. En aciklayici olan, devletin basarisizliklarinin
ekonomik bir krizi siyasi bir krize donugturmesine yardim ettigi ve 30 yildan fazla bir
suredir Endonezya siyasetine hakim olan Suharto'nun c¢okislyle sonuglanan

Endonezya 6rnegiydil®’.

2.5.1. Krizin Basglangici

2 Temmuz 1997'de Tayland para birimi ABD dolarina gére deger kaybetmistir.
Tayland'in resmi doéviz rezervlerini 6nemli Olclide tuketen, aylar suren spekilatif
baskilari izleyen bu gelisme, Dogu Asya'nin blyuk bir bolimunde derin bir mali
krizin baslangicina isaret etmistir. Sonraki aylarda, Tayland'in para birimi, hisse
senedi ve emlak piyasalari ikili ddemeler dengesi ve bankacilik krizine donustikce
daha da zayiflamistir. Malezya, Filipinler ve Endonezya da para birimlerinin piyasa
baskisi kargisinda dnemli dlgiide zayiflamasina izin vermis, Endonezya yavas yavas
¢ok yonla bir mali ve politik krize girmistir. Hong Kong para birimi dolar karsisinda
birka¢ blylk ama basarisiz spekilatif saldiri ile karsi karsiya kalmistir. Bunlardan
birincisi, dlinya ¢apinda kisa vadeli borsa satiglarini tetiklemesi ve Gliney Kore'deki

ciddi 6demeler dengesi baskilari tlkeyi temerriide diistirmesidir®.

Tdm bunlarin sonucunda Dogu Asya'da sermaye girisleri yavaglamis ya da tersine
dénmis ve blyUme keskin bir sekilde yavaslamistir. Bankalar énemli baskilara
maruz kalmig, yatirnm oranlari digsmis ve bazi Asya ulkeleri derin durgunluklara
girerek dunyadaki ticaret ortaklarina 6nemli yayilimlar tUretmistir. Asya Finansal Krizi
olarak bilinen olaylar genellikle piyasa katilimcilarini ve politika yapicilar
sasirtmistir. Kriz patlak vermeden 6nce, 6zellikle Tayland'da bazi kirilganliklar iyi
bilinmesine ragmen, bu ulkelerin ekonomilerinin de pek c¢ok gugli yani oldugu
gorilmastur. Gergekten de, en ¢ok etkilenen ekonomiler, krize girdigi on yilda
dinyanin en basarili ekonomileri arasinda olmustur. Olumlu politikalar, temkinli mali
ve parasal yonetim, yliksek tasarruf ve yatirim oranlarina déntigserek GSYiH biiyime

oranlarinin %5'i astigini ve genellikle %10'a yaklastigini desteklemistir'®.

107 Manuela Moschella, “Governing risk: The IMF and Global financial crises”. Springer, 2010 s.14.

108 Tulus TH Tambunan, “The Indonesian experience with two big economic crises”. Modern
Economy, 2010, 1(03), 156. s.157.

109 Tih Koon Tan, “ Financial distress and firm performance: Evidence from the Asian financial crisis”
Journal of Finance and Accountancy, 2012, 11, 1. s.2
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Bununla birlikte, kriz ortaya ¢iktikga, bu ekonomilerin gugclu buyime kaydinin 6nemli
kirilganliklari maskeledigi anlasimigtir. Ozellikle, yillarca siren hizli i¢ kredi
blylmesi ve yetersiz denetim, finansal kaldira¢ ve sipheli kredilerin énemli dlgide
artmasina neden olmustur. Asiri 1sinan i¢ ekonomiler ve emlak piyasalari risklere
katkida bulunmus ve cari islemler aciginin artmasina ve disg borg¢ta bir artisa yol
acarak dis tasarruflara olan guvenin artmasina neden olmustur. Siklikla kisa
vadelerde olan agir dis borglanma, sirketleri ve bankalari énemli déviz kuru ve
fonlama risklerine, yani uzun sire devam eden ddviz mandallarinin gizledigi risklere

maruz birakmistirto,

2.5.2. Krizin Sonuglari

Tayland'da ortaya ¢ikan kriz, bankacilik sektérindeki sorunlarin yabanci yatirimcilar
tarafindan nasil bir gerileme, resesyon ve durgunluk ve artan bankacilik sektori
zayifligi sarmalina yol acabilecegini gostermistir. Sonug¢ bulasici olmus, yabanci
alacaklilarin bdlgedeki diger Ulkelerden geri ¢ekilmeleri benzer kirilganliklara sahip
gérinmektedir. Japonya’nin kotilesen ekonomik ve finansal durumu da, eski
bankalarin énemli bir kredi kaynagi olan Japon bankalarinin bélgedeki bor¢ verme
faaliyetlerinden geri c¢ekilmesinde rol oynamistir. Bu baskilar karsisinda, ddviz
midahalesinin ¢cogu zaman verimsiz oldugu kanitlanmistir, bazi Glkeler resmi
rezervlerinin buyuk kismini tiketmekte ve daha buyuk amortismanlara maruz

kalmaktadirtl,

Yayilan krize yanit olarak, uluslararasi topluluk Tayland, Endonezya ve Giney Kore
icin toplam 118 milyar dolarlik buyuk krediler kullandi ve en ¢ok etkilenen Ulkeleri
istikrara kavusturmak igin baska onlemler almistir. Mali destek, Uluslararasi Para
Fonu, Dinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi ve Asya-Pasifik bdlgesi, Avrupa ve
ABD'deki hukumetlerden gelmigtir. Temel strateji, kriz Ulkelerinin resmi rezerv
yastiklarini yeniden insa etmelerine yardimci olmak , guveni yeniden saglamak ,
ekonomileri dengelemek ve politika ayarlamalari icin zaman satin almak ve ayni
zamanda ulkelerin dig alacakllariyla iligkilerinde kalici bozulmayi en aza indirmeyi

amaclamaktadirt*?,

110 Karl Jackson, “Asian contagion: the causes and consequences of a financial crisis”. Routledge,
2018, s.44.

111 Tambunan, a.g.e., s.157.

112 Efraim Benmelech ve Eyal Dvir, “Does short-term debt increase vulnerability to crisis? Evidence
from the East Asian financial crisis” Journal of International Economics, 2013, 89(2), s.486.
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Krizin maruz kaldigi yapisal zayifliklar gidermek icin yardim, onemli i¢ politika
reformlarina bagl olmaktadir. Politikalarin karigimi Glkeye gore degismekle birlikte,
genel olarak zayif finansal sistemleri tasfiye etmek, temizlemek, glglendirmek ve
ekonomilerinin rekabet glcunu ve esnekligini artirmak icin énlemler icermektedir.
Makro tarafta, Ulkeler para birimlerinin dengelenmesine yardimci olmak igin faiz
oranlarini artirmis ve dis duzenlemeyi hizlandirmak ve banka temizlik maliyetlerini
karsilamak igin maliye politikasini sikilastirmistir. Bununla birlikte, zaman iginde,
piyasalar istikrar kazanmaya basladiginda, makro politika karmasi blylimeyi
desteklemek icin mali ve faiz politikalarinin biraz gevsemesini icerecek sekilde
gelismistir. Federal Rezerv, ABD ve kuresel politika yanitlarini bilgilendirmede ve
desteklemede aktif bir rol oynamistir. Sahne arkasinda, Federal Rezerv, altta yatan
duzenleme zorluklarinin zamaninda analizini saglamis ve krizin ABD bankalarina
maruz kaldigi riskleri ve ABD'deki Asya banka ofislerinin durumu ve fonlama
profillerini yakindan izleyerek, bankadaki diger banka amirleri ile politikay!r koordine
etmigtir. Krizin ilk asamalarinda Tayland igin bir kopru kredisi dizenlenmesine
yardimci olmak da dahil olmak Uzere ABD Hazinesi bir ara¢ olarak goérev

yapmistirs,

Belki de en gorunur sekilde, Federal Rezerv, resmi bir sektérde, bankalarin Gliney
Kore'nin dizensiz bir temerritten kaginmasina yardimci olmak igin kolektif kendi
cikarlarina goére hareket etmeye tesvik etme cabalarinda katalizér olmustur. 24
Aralik 1997 tarihinde New York Federal Rezerv Bankasi'nin ev sahipliginde yaptigi
toplantidan sonra, Giiney Kore bankalarina en fazla maruz kalan ABD bankalari
gonullu olarak kisa vadeli kredilerini devretmeye ve bunlari yeniden yapilandirmak
icin Guney Koreli yetkililerle calismaya karar vermiglerdir. Diger G-10 ulkelerinde de

benzer toplantilar ve diger sosyal yardimlar yapilmistirt4,

Etkilenen Ulkeler tarafindan uygulanan gugliu politika énlemlerinin ve uluslararasi
toplumun dig desteginin birlesimi, nihayetinde krizi sona erdirmis ve daha sonra
gucla bir toparlanma i¢in zemin hazirlamistir. Finansal krizin nedenleri hakkindaki
tartismalar, krizin kokenini yerli olarak gorenlerle krizi uluslararasi bir iligki olarak
goérenler arasinda rekabete yol acan ve siklikla kutuplagsmis yorumlar iceriyordu.
Ekonomik kriz, Dogu Asya'nin kalkinmasinda kalkinma devletinin roline ¢ok dikkat

cekti. Krizi yurticinde goéren neoliberalizmin savunuculari, muidahaleci devlet

113 Moschella, a.g.e., s.6.
114 Yang Hu ve Les Oxley, “Are there bubbles in exchange rates? Some new evidence from G10 and
emerging market economies.” Economic Modelling, 2017, 64, s.420.
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uygulamalarini, ulusal ydnetisim dizenlemelerini ve kriz igin kapitalizmi su¢lamakta
gecikmedi. IMF'den gelen yardim, Dogu Asya kalkinmasini tanimlayan yakin
hukumet-ig iligkilerini ortadan kaldirmayi ve Asya kapitalizmini neoliberalistlerin
apolitik ve dolayisiyla daha verimli bir neoliberal kalkinma modeli olarak gdrdikleri

ile deg@istirmeyi amaglayan kosullarla geldi'*>.

Ancak erken neoliberal pozitif sdylemleri, neoliberal kalkinma modelleri hakkinda
daha derin bir fikir dalgasina yol agmis, 1997-98 mali krizi, yerlesik dizenleyici
rejimlerin yoklugunda, doéviz kuru rejimlerinin yetersizligi, IMF receteleriyle ilgili
sorunlar ve Dogu Asya'daki sosyal glvenlik aglarinin genel yoklugunda erken
finansal serbestlesmenin tehlikelerini ortaya cikarmistir. Bu kaygilarin dile
getiriimesinin asil sebebi krizin sistemik faktorlerin bir fonksiyonu olarak ortaya
cikmasidir. Bununla birlikte, teknik sorulara odaklanan neoliberal teorisyenlerin
aksine, neoliberalizm elestirmenleri uluslararasi politik ekonominin altinda yatan
siyasi ve glc¢ yapilarina odaklandilar. Mahathirin finansal krizi, Asya ekonomilerini
¢okertmek icin tasarlanmis klresel bir komplo olarak nitelendirmesi, goériglerinin
Dogu Asya'da bazi popller cekiciligi olmasina ragmen, bu goérUslerin en ug

noktasini temsil etmekteydi®'®.

Cogunlukla, IMF kurtarma politikalarinin IMF ve diger kiresel ydnetisim
dizenlemeleri haricinde yarardan daha fazla zarar verdigi algisinin bulunmasi IMF,
Latin Amerika igin Dogu Asya'ya yonelik tasarlanan regetelerin yani sira mudahaleci
ve uzlasmaz kosullarinin elestirel olarak yeniden uygulandidi “herkese uyan bir
yontem” yaklagsimi nedeniyle elestirilmistir. Mali kemer sikma dnlemleri, Dogu Asya
krizi icin ve hem ekonomik hem de politik krizlerin uzamasi ve yogunlastirilmasi igin
Ozellikle uygunsuz olarak elestirilmigtir. IMF politikalarinin teknik degerlerine yonelik
elegtirilere ek olarak, IMF'nin siyaseti ve karar alma surecinin genel seffafligi
eksikligi de sorgulandi. IMF ve Dunya Bankasi'ndaki Dogu Asya'nin sinirli temsili,
etkilenen ekonomilerin gugsuzlugunin yani sira mevcut kuresel yonetisim
dizenlemelerinde rucu eksikliginin altini gizmigtir. Bir araya geldiginde IMF'nin
elestirileri, IMF'nin otoritesi olmasa bile prestijini azaltti ve bu da kuresel ekonomiyi

diizenlemek igin yeni bir uluslararasi yapi talebinin artmasina neden oldu'?’.

115 Moschella, a.g.e., s.6.

116 Ali M. Kutan, Gulnur Muradoglu ve Brasukra G. Sudjana, “IMF programs, financial and real sector
performance, and the Asian crisis”, Journal of Banking & Finance, 2012, 36(1), s.165.

117 Moschella, a.g.e., s.6.
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Asya'daki mali kriz, basta Asya-Pasifik Ekonomik isbirligi (APEC) ve Giineydogu
Asya Uluslar Birligi (ASEAN) olmak Uzere bdlgesel orgutlerin yetersizliklerini de
ortaya koydu ve her iki 6rgatin gelecedi hakkinda ¢ok tartisma yaratmistir. Elestiri
Ozellikle her iki orgutin de gayri resmi, yasa disi kurumsalciligina odaklandi.
Bununla birlikte, ASEAN kurumsal reformlara daha fazla aciklik gosterse de, gayri
resmi kurumsallik Dogu Asya'daki boélgesel forumlar i¢in bir norm olmaya devam

etmektedir''é.

2.5.3. Turkiye’ye Etkisi

Amerika Birlesik Devletleri igin, Asya krizinden kaynaklanan olumsuz dogrudan
ticaret etkisinin, bir baska deyisle, daha dustk enflasyon baskilari (daha ucuz Asya
ithalatlarindan ve daha zayif kiresel emtia fiyatlarindan) ve daha dustk tahvil
getirileri (dolar varliklarina kagcis) yonetilebilir oldugu kanitlanmistir. Ote yandan,
Ozellikle, Brezilya ve Rusya da dahil olmak Uzere Latin Amerika ve Dogu
Avrupa'daki bazi gelismekte olan piyasa ekonomileri, 1998 yilinda, 6demeler
dengesi baskilari ve édemeler dengesi aciklariyla karsi kargiya kalmistir. 1995-97
doneminde, Turkiye ekonomisinde enflasyon, mali denge ve ekonomik buyume
acisindan kisa omdarla bir iyilesme saglamistir. Ancak 1997-98 Asya krizlerini
takiben finansal piyasalarin gelismekte olan Ulkelere yonelik genel eksikligi,
Tarkiye'den blylk sermaye cikiglarina (10.5 milyar dolar) neden olmustur. Bu,
Ulkenin makroekonomik ve finansal temellerini bir kez daha bozmustur. Ekonomik
durgunluk ve finansal istikrarsizliklarin ardindan, sekiz banka 1998'in sonundan

1999'un sonuna kadar TMSF'ye devredilmistirt!®.

1997'de yuksek enflasyon nedeniyle bir miktar gerginlik yasayan Turkiye'de, altta
yatan nedenleri ele almak i¢cin o donemde vyapilan eylemler potansiyel
rahatsizliklarin onlenmesine yardimci olsa da makroekonomik istikrarsizlik ve
yapisal zayifliklarla, o6zellikle bankacilik sistemi icin yetersiz duzenleyici ve
denetleyici cergeveyle bir arada bulunmaktaydi. 1997 yilinda butge agiklarinin
yaygin bir sekilde para kazanilmasinin kesilmesinden sonra, bankacilik sektoru,
mevduat sahiplerinden ve yatirirmcilardan kisa vadeli borglanmayi devlet borcuna
yonlendirerek devlet finansmaninin ana araci haline gelmigtir. Bazi iflas etmis 6zel

bankalarin kamu garantisi altinda calismasina izin verilirken, kamu bankalari

118 Ralf Emmers ve John Ravenhill, “The Asian and Global financial crises: consequences for East
Asian regionalism”. Contemporary Politics, 2011, 17(2), s.134.

119 Ali An ve Raif Cergibozan, “The recent history of financial crises in Turkey”, JETAS, 2014, 2(1),
s.32.
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subvansiyonlu kredilerden blyutk zararlar biriktirmigtir. 2000 yih sonunda kamu
bankalari bankacilik sektérindeki aktiflerin yaklasik % 40'na sahip olmustur.
Genellikle diguk verimlilik seviyelerinde faaliyet gosteren ve hukumet bltcesine bir
yuk teskil eden devlet isletmeleri, bircok ekonomik sektdre hakim olmustur.
Ekonomiyi istikrara kavusturmak icin yapilan gesitli girisimler siyasi istikrarsizliktan
zarar gormustur. Vergi aflari ve emeklilik gaginda tekrarlanan indirimler gibi popdalist

onlemler kamu maliyesinin sirdirdlebilirligini daha da zayiflatmistirt2°,

2.6. 2001 Arjantin Krizi

2001 Arjantin ekonomik ve mali krizi, bugin bazi Avrupa Ulkelerinin karsilastigi
sorunlarla pek cok paralellik godstermektedir. Krizden dnce Arjantin derin bir
durgunluk, buyuk borglar, mali ve cari hesaplarda ikiz aciklar yasamis ve ulkenin
para birimi asiri degerlenmis ama devallasyon bir segenek olmamigstir. Arjantin,
yerel deflasyon yoluyla rekabet gliclini geri kazanmaya ve durgunlugun ortasinda
mali hesaplarini arttirarak 6deme giicini artirmaya calismistir. Ulke ayrica gok
tarafli kurumlardan biylk bir finansal pakete basvurarak ve ardindan 6zel
bankalarla borcun gogunu yeniden finanse etmeye yardimci olan bir mega-takas
uygulayarak temerritten kaginmaya calismistir. Sonunda, bu g¢abalarin higbiri ise

yaramadi ve Arjantin ekonomik ve finansal krizle karsi karsiya kalmistir?®,

2.6.1. Krizin Baslangici

Arjantin'deki krize politika tepkisini karmasiklastiran ve bugln Avrupa'da farkli
derecelerde 6nemli olan iki sorun vardi. Birincisi, Arjantin dis kosullar kétulestiginde
rekabet gucunu geri kazanmak icin donusturulebilirlik yasasini ¢ignemeden para
birimini devalie edemedi. Deflasyon yoluyla gercek bir amortisman elde etmeye
calisma stratejisi ise yaramadi ¢lnkl nominal fiyat ve Ucretlerde yeterince asagi

yonll esneklik yoktu!??,

ikincisi, bankacilik sistemi esas olarak dolar olarak calistigi icin ekonomide biiyiik
Olgude finansal dolarlagsma vardi. Bu ortamda, bankacilik sisteminin dolar cinsinden

kisa vadeli borglari vardi, ancak bankalarin ve uluslararasi rezervlerin elinde tuttugu

120 Korkut Boratav, “ Emperyalizm, sosyalizm ve Tirkiye (Vol. 108).” Yordam Kitap, 2010, s.6.

121 sandleris, G., & Wright, M. L. “ The costs of financial crises: Resource misallocation, productivity,
and welfare in the 2001 argentine crisis”. The Scandinavian Journal of Economics, 2014, 116(1),
s.88.

122 Mario Damill, Roberto Frenkel ve Martin Rapetti “Effects of nominal price deflation under a financial
trap (Argentina 1998-2001)” 2011, s.2.
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likidite stokunun konsolide finansin finansal yukimlGluklerini kargilamak igin yeterli
olmadigi icin, bor¢ da alamiyordu. Bu baglamda, Arjantin'deki krizin tetikleyicisi,
insanlarin sistemde tim mevduatlari kapsayacak kadar dolar olmadigini fark
ettiklerinde ortaya c¢ikmistir. Bu durum ilerledikge, Arjantin hikimeti mevduatin
cikisini kontrol etmek igin sdzde bir “¢it” uygulamaya zorlandi. Bu sistem altinda,
insanlar sadece bankaclilik sistemi iginde para transfer edebiliyorlardi, ancak kiguk
miktarlar disinda nakit almalarina izin verilmedi. Bu dnlem, parasal bir ¢okusle
sonuc¢lanmis ve ekonomik aktivitenin, 6zellikle de nakit tGzerinde ¢alisan gayri resmi

sektorde - gokmesine ve yaygin toplumsal huzursuzluga yol agmistiri?3,

Sonunda, sabit déviz kuru rejimi ¢cokmus ve llke bugine kadar tarihteki en blylk
egemen temerrit (85 milyar dolar) oldugunu ilan etmistir. Para birimi haftalar icinde
ABD dolari basina bir ila U¢ pesoya kadar deder kaybetmis, tim donemde Kisi
bagina GSYIH yaklasik %20 diiserken, issizlik isglicliniin %25'ine yikselmis ve

yoksulluk seviyeleri nifusun %55'ine ulagmigtir?4,

2.6.2. Krizin Sonuglari

Kriz, 28-30 Kasim 2001'de 6zel sektér mevduatlarini mevduat tabaninin %6'dan
daha fazla azalmasi ve banka rezervlerinin 2 milyar peso dismesi ile bankalar
temelinde baslamistir. Agresif protestolar ve ayaklanmalar, hikimetin bankaciligi
kontrol etme cabalari ile sirmas, siyasi durum kéttlesmesi ile kamu borcunun kismi

bir temerriidi ilan edilmis ve son olarak Ocak 2002'de para kurulu disGriimastir?.

Doksanlarin makroekonomik rejiminin sonu ciddi ekonomik, istihdam ve sosyal
sonuglara donustu. 2002 yilinin ilk geyreginde reel GSYH %20 azaldi ve 2002 yilinin
ilk ceyreginde %80'i ile devam etti. Bu donemde ekonomideki en blyuk iki sektor
daha sert bir sekilde etkilenmistir. Perakende satislar %26 dismuis, bunu sanayi
uretimi %22 ile izlemigtir. Sonug¢ olarak, vergi gelirleri 2001 yilinin dordincu

ceyreginden onceki yilin ayni ¢ceyregine oranla %17 oraninda dismis ve harcama

123 Emilio J. Seveso Zanin ve Gabriela Vergara Mattar, “In the fence. The precarious bodies in the city
of Cérdoba after the Argentine crisis of 2001”. Papeles del CEIC, International Journal on Collective
Identity Research, 2012, (1), s.7.

124 Cara Levey, Daniel Ozarow ve Chris Wylde, “Argentina since the 2001 crisis: recovering the past,
reclaiming the future”. Springer, 2014, s.19.

125 Tanja Bastia, “Migration as protest? Negotiating gender, class, and ethnicity in urban Bolivia”.
Environment and Planning A, 2011, 43(7), s.1515.
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kesintileri yonetim kurulunda yapilmasina ragmen, hikumetin genel mali durumu

2002 yilinda GSYiH'nin %10,5'ine gerilemistir. Kamu borg orani da kétiilesmistir2e.

2001-2002 déneminde sosyal kosullar énemli dlgiide kotiilesmis, issizlik 2002 yilinin
ilk yarisinda %22'ye yiikselmistir. istihdam 4 ceyrekte %9,5 azalmistir. Yoksulluk
sinirinin altinda yagayan insanlarin orani iki kattan fazla artti ve Mayis 2002'de dort
yil 6nceki %24'e kiyasla %57'ye yiikselmistir. ilk olarak, istikrar programinin ilk
yillarinda yuksek ekonomik buyime ve disuk enflasyon oranlari bakimindan elde
edilen kazanimlarin isgucl piyasasi Uzerinde olumlu etkileri olmustur. Gergekten de,
daha fazla ekonomik faaliyet, daha fazla emek talebine ve duisik enflasyonun
gercek Ucretlerine ve satin alma gucune, en dusuk Ucretliler igin 6zellikle olumlu
etkilere gevrilmistir. Sonug olarak, reformlarin bagslatilmasi ile 1993 arasinda toplam
istihdam orani artma egilimindeydi ve bu durum 1991-1993 olumlu trendinde belirgin

bir ivme gosteren katilim orani ile gergeklesmistir?’.

Ote yandan, Arjantin'de ortaya konulan istikrar programlari, isguicii piyasasi
Uzerinde olumsuz etkilerde bulunmus, dzellestirme slrecleri ile personel kesintilerini
ve kamu istihdamini azaltmistir. istihdam azaltmanin temelde tam zamanli istihdami
etkiledigini, yani eksik istihdamin (istemsiz eksik istihdam) ayni donemde artma
egiliminde oldugunu belitmek énemlidir. Bu dénemde istihdamin bir diger énemli
Ozelligi de is kayiplarinin imalatta yogunlagsmasidir. Bu, dzellestirme ve mali uyum
sureglerinin istihdam Uzerinde olumsuz etkileri olurken, en agir istihdam soku,
ticarete agiklik ve déviz kuru deger kazaniminin etkisiyle ticarete konu olan mallarin
uretiminde - 6zellikle imalat sektdrinde - faaliyetlerin yeniden yapilandiriimasi ve

yogunlagsmasindan kaynaklanmigtirt?8,

Ote yandan, isglicline katilma orani, ekonomik déngi ile iliskili gérinmeyen
nispeten istikrarli bir bliyume egilimi gostermektedir. Bazilari bunun kadinlarin
isgucune katilimindaki surekli bir artigtan kaynaklandigini iddia etmektedir. Aksine,
artan katilim orani ve istihdam oraninin goéreli durgunlugu nedeniyle analiz edilen

neredeyse tim donem boyunca issizlik orani keskin bir sekilde artmigtir'?°.,

126 |MF, 2003.

127 sandleris, Wright, a.g.e., s.89.

128 Mario Damill, Roberto Frenkel ve Roxana Maurizio, “Macroeconomic policy changes in Argentina at
the turn of the century”, Research Series. Geneva: International Institute for Labour Studies, 2007,
s.3.

129 sandleris ve Wright, a.g.e., s.89.
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Guclu bir ekonomik daralmaya ve mevcut krizden 6nce baslayan uzun isgucu
piyasasi durgunluguna ragmen, toparlanma hizli olmustur. 2003 yili sonunda hem
istihdam hem de igsizlik oranlari kriz dncesi seviyelere ulagsmistir. Aslinda, bu
toparlanma déneminde, tam zamanli istihdam orani, Konvertibilite rejimi doneminde
yasanan tum disusl seksenlerin baslarina benzer seviyelere ulastirarak geri
kazanmistir. Benzer sekilde, toplam istihdam orani (sosyal planlar olmadan) mevcut
serideki en yiksek seviyelere ulagsmistir. Bu donemde (cretler de 6nemli él¢lide
iyilesmistir. Daha da énemlisi, dagitimin kuyruklari arasindaki tcret farkinda da bir
azalma vardi ve bu da isciler arasindaki esitsizliklerin azalmasina katkida

bulunmusturs,

2.6.3. Tiurkiye’ye Etkisi

Tarkiye’de 2000/2001 krizi 6nemli bir ¢ikti kaybiyla sonuglanmis: reel GSYH %5,7
diserek Turkiye'nin ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana en ciddi durgunlugunu ortaya
koymustur. Ekonomik faaliyetteki keskin daralmayla birlikte Tirk lirasindaki keskin
deger kaybinin enflasyonist baskilara yol agmasi nedeniyle yilsonu enflasyonu %

69'a ulagmistir3t,

Krize cevaben hiukimet, 2001 baharinda baslatilan yeni Ekonomik Program
kapsaminda bir dizi yapisal reform ve saglam makroekonomik politikalar baslatti.
Net orta vadeli politika perspektifi toparlanmayi destekledi ve reel GSYiH yeniden
canlandi. Ana amag, 2001 yilinda kaydedilen buylk daralmadan sonra, 6zellikle
yatirrm olmak Uzere i¢ talebin toparlanmasiydi. Tek tarafli gogunluk hikimeti, iyi
dizenlenmis olan Kasim 2002 sec¢imlerinden sonra siyasi belirsizlikler buyuk olglide

gerilemigtirt32,

Boylece, mali ve parasal konsolidasyon, uretimde guglu bir toparlanmayi
engellemeden piyasalara kisa vadeli glveni yeniden kazanmay! ve enflasyonu
yumusatmayi basardi. Reel GSYIH'nin sirasiyla % 6,2 ve % 5,3 oraninda biiyidiigi
2002 ve 2003 yillarinda goérilen gigli toparlanma, ciddi bir durgunluktan sonra

dogal toparlanmayi da yansitmaktadir. 1998 mali krizinden sonra Rusya gibi diger

130 Damill, Frenkel ve Maurizio, a.g.e., s.3.

131 Muhammet Ali Avci ve Nasuh Oguzhan Altay. “Finansal krizlerin sinyal yaklagimi ile 6ngoriilmesi:
Tirkiye, Arjantin, Tayland ve Ingiltere icin bir analiz’ Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 2013, (14), s.48.

132 Mihai Macovei, “Growth and economic crises in Turkey: leaving behind a turbulent past?” (No. 386).
Directorate General Economic and Financial Affairs (DG ECFIN), European Commission, 2009,
s.2.
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gelismekte olan ekonomilerde de benzer bir toparlanma gézlenmistir. Ancak, 2004
sonrasi guglu buyimenin devam etmesi, 2002 ve 2003 yillarinda 6zel yatirimlardaki
cGift haneli reel artis ve isglci verimliligindeki hizli artis gibi uzun vadeli buyime
beklentilerinde hala iyilesmenin bazi gostergeleri vardi. Disg finansman tarafi da
portfdy akislarinin tekrar pozitif hale gelmesiyle iyilesti ve IMF kredileri de dahil
olmak Uzere diger yatinmlarla birlikte Merkez Bankasi briat dig rezervlerinin
artmasina neden oldu. Yerli Uretimin dis dizenlemelere hizli tepkisi slphesiz
Tarkiye'nin hizli toparlanmasinda 6énemli bir faktor olmustur. Turk lirasindaki 6nemli
deger kaybi ve iyilesen dis rekabetin ardindan, mal ve hizmet ihracati hem 2002

hem de 2003 yilinda hacim bazinda yaklasik % 7 oraninda artmistir'33.

2.7. 2008 Kiresel Kriz

2007-08 mali krizi, (subprime mortgage krizi), ABD konut piyasasinin ¢ékisunun bir
sonucu olarak ABD kaynakh kiresel finansal piyasalarda ciddi likidite daralmasi
olarak da adlandirildi. Uluslararasi finansal sistemi yok etmekle tehdit etti; bircok
blaylk yatirrm ve ticaret bankasinin, ipotek bor¢ verenin, sigorta sirketinin, tasarruf
ve kredi birliginin basarisizigina (veya basarisizlia yakin olmasina) neden

olmustur®®*,

2.7.1. Krizin Baslangici

Her ne kadar finansal krizin kesin nedenleri ekonomistler arasinda bir anlagsmazlik
konusu olsa da, rol oynayan faktorler hakkinda genel bir fikir birligi bulunmaktadir.
Birincisi, 2001 yilinda baglayan hafif bir durgunluk éngéren ABD merkez bankasi
Federal Rezerv, federal fon oranini Mayis 2000 ile Aralik 2001 arasinda 11 kat,
%6,5'ten %1,75'e geriletmigtir. Bu 6nemli dusus, bankalarin tiketici kredilerini daha
disUk bir faiz oranina kadar genigletmelerini saglamis ve hatta kredi vermeye tesvik
etmistir. TUketiciler, beyaz esya, otomobil ve ozellikle evler gibi dayanikli mallar
satin almak igin ucuz krediden yararlanmigtir. Sonug, 1990'larin sonlarinda bir

"konut baloncugu" nun yaratiimasi olmustur®®®.

133 Avcl ve Altay, a.g.e., s.48.

134 Shu Sen Chang v.d. “Impact of 2008 Global economic crisis on suicide: time trend study in 54
countries” Bmj, 2013, s.348.

135 Viktor Radun, “The Global Economic Crisis: Causes, Dynamics, Characteristics”. Megatrend
Review, 2010, 7(1). s.348.
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1980'lerde baglayan bankacilik yasalarindaki dedisiklikler nedeniyle bankalar,
subprime musterilere balon éddemeleri (bir kredi déneminin sonunda veya sonunda
ddenmesi gereken olagandisi buyuk 6demeler) veya ayarlanabilir faiz oranlari ile
ipotek kredileri sunabildiler. Konut fiyatlari artmaya devam ettigi sirece, subprime
borglulari, yeniden finansman yoluyla, evlerinin artan degerine karsi borglanarak
veya evlerini karla satarak ve ipoteklerini ddeyerek ylksek ipotek 6demelerine karsi
kendilerini koruyabilirler. Temerrit durumunda, bankalar mulki yeniden milk edip
orijinal kredi miktarindan daha fazla satabilirler. Bu nedenle, subprime krediler birgok
banka icin kazancl bir yatirimi temsil etmekteydi. Buna goére, pek ¢ok banka agresif
bir sekilde dusuk kredili veya az varligi olan mdusterilere subprime kredileri
pazarlayarak, bu borclularin kredileri geri 6deyemeyecegini bilerek ve genellikle ilgili
riskler hakkinda yaniltici hale getirmektedir. Sonug olarak, subprime ipoteklerin tim
konut kredileri icindeki paylr 1990'larin sonundan 2007'ye kadar yilda yaklasik
%2,5'ten yaklasik %15'e ylikselmigtirt3.

Ucglinclisl, subprime kredilerin blyimesine katkida bulunmak, bankalarin ylzlerce
hatta binlerce subprime ipotek ve diger, daha az riskli tiketici bor¢ bigimlerini bir
araya getirip bunlari (veya bunlarin bir kismini) sermaye piyasalarinda bir araya
getirdigi yaygin menkul kiymetlestirme uygulamasiydi. Yiksek faizli ipoteklerin MBS
olarak satilmasi, bankalarin likiditelerini arttirmalari ve riskli kredilere maruz
kalmalarini azaltmalari icin iyi bir yol olarak kabul edilirken, MBS'ler satin almak
bankalarin ve yatirimcilarin portféylerini ¢esitlendirmeleri ve para kazanmalari igin iyi
bir yol olarak goérilmustir. Konut fiyatlari 2000'li yillarin baglarinda meteorik
yukselisini surdurdikgce, MBS'ler yaygin olarak popduler hale geldi ve sermaye

piyasalarindaki fiyatlar buna gore artmistir'®’.

Dordincusu, 1999'da Depresyon donemi Cam-Steagall Yasasi (1933) kismen
kaldinimis ve bankalarin, menkul kiymet firmalarinin ve sigorta sirketlerinin
birbirlerinin pazarlarina girmesine ve birlesmesine izin vererek “basarisiz olmak icin
¢cok buyuk bankalarin olugsmasina neden olmustur.. Ayrica, 2004 yilinda, Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), bankalari tesvik eden net sermaye

gereksinimini zayiflatmigtir. SEC'in karari bankalar icin muazzam kéarlara yol

136 Fatih Sentirk, “The Effects of 2008 Global Financial Crisis to The USA Real Estate Sector and
Comparison of Similarity-Difference with the Situation of The Turkish Real Estate Sector in Recent
Period”. Optimum: Journal of Economics & Management Sciences/Ekonomi ve Yénetim Bilimleri
Dergisi, 2016, 3(2). s.24.

137 Tomasz Bielecki, Damiano Brigo ve Frédéric Patras, “Credit risk frontiers: Subprime crisis, pricing
and hedging, CVA, MBS, ratings, and liquidity” (Vol. 101). John Wiley & Sons. 2011, s.7.
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acgmasina ragmen, MBS'lerin varlik degeri dolayl olarak konut balonunun devamina

dayandigi igin portféylerini dnemli risklere maruz birakmistir®=e,

Besinci ve son olarak, 1980'lerin ortalarindan sonlarina kadar baslayan krizden
hemen Once gelen kuresel ekonomik istikrar ve buyimenin uzun dénemi, birgok
ABD bankacilik yoneticisini, hukimet yetkilisini ve ekonomisti ikna etmisti. asiri
ekonomik dalgalanmalar gecmiste kalmistir. Bu tavir ve deregllasyon iklimi ile
birlikte, neredeyse hepsinin yaklasmakta olan bir krizin acik isaretlerini gérmezden
gelmesine ya da iskonto etmesine ve bankacilar durumunda pervasiz borglanmaya

devam etmesine yol agmistirt®®,

2004 yilinda bir dizi gelisme dniimiizdeki krize sebep olmaya devam etmistir. iki
yillik bir stre boyunca Fed, federal fon oranini %1,25'ten %5,25'e ylkseltmis ve
kaginilmaz olarak ayarlanabilir faizli ipoteklere (ARM'ler) sahip subprime borglularin
daha fazla temerriide dismesine neden olmustir. Kismen orandaki artistan dolayi,
ayni zamanda konut piyasasi bir doyma noktasina ulastidi igin, ev satiglari ve
bdylece ev fiyatlari 2005'te dismeye basladi. Bir¢ok subprime ipotek sahibi
borglarini  6diing alarak, yeniden finanse ederek veya satarak kendilerini
kurtaramadi. CUnklU evlere daha az alici vardi ve bircok ipotek sahibi simdi
kredilerine evlerinin degerinden daha fazla borglu olmustu. Giderek daha fazla
subprime borglu temerride distikce ve konut fiyatlari dismeye devam ettikge,
subprime ipoteklere dayali MBS'ler deger kaybetmis ve birgok banka ve yatirim
firmasinin portféyleri icin korkung sonuglar dogmustur. Gercekten de, ABD konut
pazarindan Uretilen MBS'ler de, ¢ogu kendi konut kabarciklarini yasamis olan diger
Ulkelerde (6zellikle Bati Avrupa'da) satin alindigi ve satildidi igin, Amerika Birlesik

Devletleri'ndeki sorunun kiresel olacadi agikga ortaya ¢cikmistir°,

2007 yilina kadar MBS'lerin degerindeki keskin dusus, birgcok bankada, riskten
korunma fonlarinda ve ipotek bor¢ verenlerinde blylk kayiplara neden olmus ve
bazi blylk ve Onemli firmalar bile MBS'lere yatirilan riskten korunma fonlarini
tasfiye etmeye, kredilere hitap etmeye zorlamis, daha saglikli sirketlerle birlesme
veya iflas beyan etmeye yoneltmigti. Hemen tehdit edilmeyen firmalar bile

milyarlarca dolarlik kalici kayiplara maruz kaldilar, ¢linki ¢ok fazla yatirim yaptiklari

138 Corinne Crawford, “The repeal of the Glass-Steagall Act and the current financial crisis” Journal of
Business & Economics Research (JBER), 2011, 9(1). s.2.

139 Steven B. Kamin ve Laurie Pounder DeMarco, “ How did a domestic housing slump turn into a
global financial crisis?”. Journal of International Money and Finance, 2012, 31(1),. s.17.

140 Bielecki, Brigo ve Patras, a.g.e., s.8.
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MBS'ler simdi kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan duisdrilmas ve degersiz

varlik haline gelmistir'4:.

Nisan 2007'de en blyUk subprime kredi verenlerden biri olan New Century Financial
Corp. iflas bagvurusunda bulunmus ve kisa slre sonra diger bir¢ok subprime kredi
veren firmanin faaliyetleri durdurulmustur. MBS'lerin satigi yoluyla artik subprime
kredileri finanse edemedikleri icin, bankalar subprime musterilere bor¢c vermeyi
durdurdu ve konut satiglarinin ve ev fiyatlarinin daha da dismesine neden olmus,
bu da birincil kredi notlarina sahip tiketiciler arasinda bile ev alimini engellemis,
satis ve fiyatlari daha da distrmastir. Agustos ayinda, Fransa’nin en buyuk
bankasi BNP Paribas milyarlarca dolar zarar agiklamis ve bir baska buyuk ABD

sirketi olan American Home Mortgage Investment Corp. iflas ilan etmistirl42.

2.7.2. Krizin Sonuglari

2008 finansal kriz zaman gizelgesi, yatirimcilarin yatirrm bankasi Bear Stearns'in
hisselerini sattiklari Mart 2008'de baslamis, ¢lUnkl cok fazla degersiz varligi
bulunmaktaydi. Bear, kurtarmasi igin JP Morgan Chase'e ulasmis ancak Fed
anlasmayi 30 milyar dolarlik bir garantiyle tatlandirmak zorunda kalmigtir. Wall
Street'teki durum 2008 yazinda daha da kétllesmistir. Kongre, Hazine Sekreteri'nin
ipotek sirketlerini Fannie Mae ve Freddie Mac'i devralmasina izin vermis, bu da o
zaman 187 milyar dolara mal olmustur. 16 Eylll 2008'de Fed, kurtarma igin AlG'ye
85 milyar dolar borg vermigtir. Ekim ve Kasim aylarinda, Fed ve Hazine kurtarmayi
yeniden yapilandirmis ve toplam tutari 182 milyar dolara getirmistir. Hazine son AIG

hisselerini sattiginda hiikiimet 2012'ye kadar 22,7 milyar dolar kar etmigstir'43.

17 Eylil 2008'de kriz, para piyasasi fonlarinda, sirketlerin bir gecede faiz almak igin
fazla para yatirdiklarini ve bankalarin bu fonlari kisa vadeli krediler vermek igin
kullandiklari bir para piyasasi fonu yaratmistir. islem sirasinda sirketler para
piyasasi hesaplarindan rekor 172 milyar dolar daha guvenli hazine bonolarina
tagimiglardir. Ug giin sonra, Hazine Bakani Henry Paulson ve Fed Bagkani Ben
Bernanke Kongreye 700 milyar dolarlik kurtarma paketi sunmustur. Onlarin hizli

tepkisi akimi durdurmaya yardimci olmus, ancak Cumhuriyetciler bankalari

141 Kamin ve DeMarco, a.g.e., s.18.

142 David H. Erkens, Mingyi Hung ve Pedro Matos, “Corporate governance in the 2007-2008 financial
crisis: Evidence from financial institutions worldwide”. Journal of corporate finance, 2012, 18(2),.
s.390.

143 Myron Scholes, “Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and the new architecture of global
finance” (Vol. 608). John Wiley & Sons. 2010, s.309.
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kurtarmak istemedikleri igin tasariyi iki hafta boyunca engellemislerdir. Tasariyi
ancak klresel borsalar neredeyse c¢oktikten sonra 1 Ekim 2008'de

onaylamiglardiri44,

2008 Krizi ABD uzerinde 6nemli bir ekonomik ve siyasi etkiye sahipti. Ekonomik
durgunluk teknik olarak Aralik 2007 - Haziran 2009'dan devam etmis olsa da, bir¢ok
onemli ekonomik degisken 2011-2016 yilina kadar durgunluk éncesi seviyelerine
geri désnmemigtir. Ornegin, gergek GSYIH 650 milyar $ (% 4.3) dismis ve 2011'in
Uclncl ceyregine kadar 15 trilyon $'lik durgunluk O©ncesi seviyesini geri
kazanamamistir. Hem borsalarin hem de konut fiyatlarinin deg@erini yansitan
hanehalki net degeri 11.5 trilyon $ (%17.3) dismis ve 2012 yilinin Gglncu
ceyregine kadar 66.4 trilyon dolarlik durgunluk dncesi seviyesine geri ddonmemistir.
isi olan (toplam tarim digi maas bordrolari) kisi sayisi 8,6 milyon (%6,2) disti ve
Mayis 2014'e kadar durgunluk dncesi 138,3 milyon seviyesine ulasmamistir. issizlik
orani Ekim 2009'da %10,0'a yukselmis ve Mayis 2016'ya kadar durgunluk éncesi %
4,7 seviyesine geri dénmemigtir. lyilesmeyi yavaglatan énemli bir dinamik, hem
bireylerin hem de isletmelerin, ge¢gmiste oldugu gibi bor¢glanma, harcama veya
yatirnm yapmanin aksine, borglarini birkag yil boyunca 6demeleriydi. Ozel sektdr
fazlasina bu kayma, buyuk bir hikimet acidina neden olmustur. Bununla birlikte,

federal hiikimet 2009-2014 yillarinda yaklasik 3.5 trilyon dolar harcamistir!4®

2.7.3. Turkiye’ye Etkisi

2008 vyiinda, GFC Turk ekonomisini uluslararasi ticaret, uluslararasi mali
operasyonlar ve azalan toplam talep ile yaymaya baslamistir. Bunun sonucunda
Tarkiye ekonomisi olumsuz etkilenmis ve buyuk Avrupa Ulkeleri ile birlikte
ekonomide daralma yasamistir. 2008 ortasindan baglayarak, ekonominin daralmasi
Turk sektorlerin goguna zarar vermistir. insaat sektéri alt sektérleri ile ginden giine
daralmaya devam etmis ve %18,1 daralmaya ulasmistir. GFC dénemlerinde pozitif
buyimeye katkida bulunan tek sektor tarimdir. Bu egilim Turkiye'nin GSYH'sinda
gorilmektedir. 2008 yilinda Turkiye ekonomisi %0,9 oraninda blyumustur. Ertesi yil
ekonomi, ilk ceyrekte %14,7, ikinci ceyrekte %7,9 ve Uglncu cgeyrekte %3,3

daralmistir. En 6nemli degigken, sanayi ve ticaret hacmidir. Bu daralma nedeniyle

144 william Poole, “Causes and Consequences of the Financial Crisis of 2007-2009”. Harv. JL & Pub.
Pol'y, 2010, 33, s.422.

145 Ahmet Akin, Nizamettin Bayyurt ve Selim Zaim, “Managerial and technical inefficiencies of foreign
and domestic banks in Turkey during the 2008 Global crisis”. Emerging Markets Finance and Trade,
2013, 49(3), s.49.
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ekonominin iki degiskeni Turkiye ekonomisi dérdincl geyrekte %6 buylime gdsterse
de 2009 yih sonunda %4,7 oraninda daralmistir. 2009 ekonomik sonuglari ile

bliylime, hizmetler ve sanayi sektori sirasiyla %8,6 ve %11,9 daralmigtir4,

2007’de buyume doneminde Turkiye ekonomisinin énemli bir kirilganhgi yukselen
cari acgiktir(CA). CA buylme, talebin ve para biriminin deger kazanmasiyla birlikte
artmis 2006'nin ortalarindan sonra blylimenin slrdlrilemez olmasina sebep
olmustu. CA/GSYIH orani 2006-2008 yillari arasinda %5'i agsmig ve bu oranin 2008-
09 krizinden sonra dik bir disus yasadigi belirlenmistir. Dis ticaret akimlari, son
kUresel krizin 2008 ortalarindan bu yana Turkiye ekonomisini etkiledigi énemli bir
kanal olmustur. Eldeki veriler ihracatin yilin Gguncu ceyredinde vyilllk bazda
gerilemeye devam ettigini gostermektedir. Ekim 2008'den itibaren Tark ihracatinin
degerinde keskin bir dists yasanmistir. ithalat degerindeki diisis daha da
keskinleserek cari acigl daha disik seviyelere getirmistir. ithalattaki son aylik
degerler Mart 2009'dan itibaren toparlanmaya baslarken, ihracat cari agiklarin Mart
2009'dan sonra tekrar ylkselmeye baslamasiyla birlikte durgunlasmaya devam

etmistir4’,

Tark ihracatinin degerindeki keskin disls, disen hacimlerin yani sira disen
fiyatlardan da kaynaklanmistir. Bu sonug klresel ticaretteki gelismelerle uyumludur.
Tark ihracatinin hacmi dinya ithalatinin disen hacmini yakindan takip etmistir,
Tarkiye'nin ihracat fiyatlari kiresel ithalat fiyatlarindan daha fazla diasmustar.
Mevsimsellikten arindiriimig didnya ticaret hacminin Mayis 2009'da minimum
seviyeye ulastigi gorilmektedir. Ayni durum, mevsimsellikten arindirilmis Tarkiye
ihracat hacmi igin de gegerlidir. Dinya ithalat fiyatlari ve Turkiye ihracat fiyatlari
Nisan 2009'da en dusuk seviyeye ulagmigtir. Turk ihracati dinya ithalatini yakindan
takip ederken, son kiresel kriz farkli endustrilerin ihracatini ve Gretimini dengesiz bir
sekilde etkiledi. En dikkate deger dususler, Ekim-Kasim 2008'den itibaren binek
otomobil, diger tasgit, kimya ve makine ihracatinda gozlenmistir. Benzer bir egilim

2009 yilinin ilk yarisinda daha dislk bir oranda da olsa devam etmistir'#e.

146 Sentlrk, a.g.e., S.25.

147 Akin, Bayyurt ve Zaim, a.g.e., s.50.

148 Hasan Comert ve Mehmet Selman Colak, “ The impacts of the Global crisis on the Turkish
economy, and policy responses. In The Global South after the Crisis”. Edward Elgar Publishing,
2016, s.4.
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Tasimacilik araglari ve bilesenleri endistrisinin  sanayi Uretimindeki katma degerinin
yaklasik % 10 oldugu g6z 6nune alindiginda, toplam emtia ihracatinda % 20'lik bir
paya ve Uretiminin yaklasik % 80'ine yapilan ihracat, ihracatta ciddi dislse sebep
olmustur. Demir ve c¢elik, tekstil ve giyim esyasi gibi bazi sektorlerin ihracati 6nemli
Olcide dusmemistir. AB ile gimrik birligi anlagsmasinin yurarlige girdigi 1996'dan
2007'ye kadar, Tarkiye ihracatinin ortalama % 56's1 AB-27 Ulkelerine yapiimaktaydi.
Ancak kuresel krizle birlikte bu durum degismis 2008 ve 2009 yillarinda AB-27'ye
yapilan ihracatin payi % 50'nin altina dugmusgtiur. Turkiye ihracatindaki degisimlere
bakildiginda, Turkiye ihracatindaki daralmanin arkasindaki ana faktérin AB
talebindeki keskin disus oldugundan bahsetmek olduk¢a olasidir. Turkiye'nin,
Ozellikle otomobil ve elektrikli ev aletlerinin Avrupa'ya ihracatinin yuksek Kkaliteli
kalemler olmadigi g6z o6nune alindiginda, bunlara karsi bir kriz aninda

beklenebilecek ikame etkisi goriilmemektedirl4°.

Turkiye'nin ihracatinin Afrika ve Orta Dodu gibi boélgelere orani 2008-09 krizinde
dnemli dlgiide artmistir. Tirkiye ihracatgilar Meclisi'ne gére, bu sonug biiyiik dlgiide
bu bélgelerdeki pazarlama cabalarinin Avrupa'da azalan talebi dengelemesinden
kaynaklanmaktadir. Sermaye girigslerindeki oynaklik birkag kanaldan i¢ talebi
olumsuz etkilemistir. Birincisi, zaman zaman faiz oranlarinda artis olmustur.
Ornegin, TCMB 2006 kargasasinda kisa vadeli faiz oranlarini énemli élgiide artirmig
ve bunu diger faiz oranlan izlemistir. Ek olarak, TCMB Mayis ve Kasim 2008

arasinda faiz oranlarini artirmistir. Bu oranlar Aralik 2008'e kadar dismust(irt®°,

ikincisi, bu bolimler sirasinda kredilerde kisitlamalar olmustur. Yabanci sermaye
Tarkiye'deki bankalar icin kredi saglamada Onemli bir kaynaktir. Dolayisiyla,
sermaye girislerinin durmasi ve geri gevrilmesi durumunda, yurtigi kredi akiglarinda
sinirlamalar séz konusudur. Uglinciis, sermaye akimlarindaki oynaklik genel olarak
doviz kurlarinda oynakhga neden olmustur. Dorduncusu, dalgalanma belirsizlik
yaratmistir. Yatirimlar bu belirsizliklere 6zellikle duyarhdir ve bu degiskende buyuk
dalgalanmalar vardir. Ornegin, 6zel makine yatirimlarinin ortalama blylimesi 2005-
2006 arasinda %20'nin Uzerinde olmus; blyime hala pozitif olsa da 2006-2007
arasinda %5,6'ya gerilemistir ve 2008-2009 arasinda da %16,1 gerilemigtir. TCMB,

cari iglemler agigina ragmen, 2008'in ilk ¢eyregine degin daha bulylk sermaye

149 Aysegul Dinggad, Umit Ozlale ve TEPAV Policy Note, “Export Losses in the EU Market”. TEPAV
Policy Note, 2010, 3. s.5.
150 Colak, a.g.e., s.4.
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girigleri sayesinde onemli miktarda rezerv biriktirmistir. Ancak doviz rezervleri

sonraki geyrekten 2009'a degin 7.1 milyar $ gerilemistir'®*.

1929 yilindan itibaren diinyada c¢ok sayida finansal kriz yasanmistir. 1929 buyuk
buhranindan sonra yasanan 1973 petrol krizinde Arap-israil Savasi sirasinda, Petrol
ihrag Eden Ulkeler Orglitli (OPEC) Arap Uyeleri, ABD'nin israil ordusunu yeniden
tedarik etme ve savas sonrasi baristan yararlanma kararina misilleme amaciyla
ABD'ye ambargo uygulamistir. Arap OPEC Uyeleri ambargosu Hollanda, Portekiz ve
Gliney Afrika dahil israil'i destekleyen diger Ulkelere de genisletmistir. 1990 yilindan

sonra yasanan krizler asagidaki tabloda gorulmektedir:

151 Ercan Uygur, “ The Global crisis and the Turkish economy" (No. 2010/3). Discussion Paper, 2010,
s.5.
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Tablo 1.Kuresel Finansal Krizler

Krizler (Ulke-Y1l)

Ekonomik Kirilganliklar

Krizin Tetikleyicileri

Norveg (1988)
Isve¢ ve Finlandiya (1991)

Banka kredilerinde artis gérulmesi,Konut
fiyatlarindaki balon olusmasi Ekonomide
asiri 1sinma, Bankalarin zayif sermaye
oranlari,Yurticinde yabanci para ile borg
vermenin yayginlagsmasi,bireysel banka
dizeyinde risk yonetimindeki zayifliklar.

Vergi reformlan, Sikilastirici para
politikasi  uygulamasi, Referans
yabanci para birimlerine gére
Ulkenin para biriminin  degerinin
kaybi

Meksika (1994)

Hikimetin  kisa vadeli dig (doviz
cinsinden) borglarinin yiksekligi

ABD’nin sikilastirici para politikasi
uygulamasi , politik soklar.

Arjantin (1995)

Bankacilik sisteminin kisa vadeli yabanci
para ve peso kaynakli dis borglari

Meksika krizinin etkisi

Japonya (1995)

Banka kredilerinde artis  gorilmesi,
Gayrimenkul fiyatlarinda balon olusmasi,
tedbir alinmadan ve denetimi
glgclendiriimeden onceki finansal

diizenlemelerinin kaldiriimasi

Gayrimenkul piyasasinda ¢okis

Tayland (1997)

Finansal ve finansal olmayan sirketlerin
dis borg yikidmliliklerinin artmasi, finans

Dis ticaret hadlerinin bozulmasi,
varlik fiyatlarindaki asin disUsler.

sirketlerinin emlak sektoriine
yogunlagmasi.

Kore (1997) Finansal sektorin onemli | Dis ticaret hadlerinin bozulmasi,
uyumsuzluklarini iceren dis  bor¢ | chaebollerin karlihginin azalmasi,

yukumlilikleri ve finansal sektdrtin yogun
olarak chaebollerle is yapmasi.

Tayland krizinden bulagsma.

Endonezya (1997) Kurumsal sektorin dis bor¢ | Tayland krizinden bulasma,
yukudmluldkleri, gayrimenkul sektériindeki | bankacilik krizi.
banka kredilerinin yogunlugu, yuksek
kurumsal borg/6zsermaye orani.

Rusya (1998) Hikimetin kisa vadeli dig finansman | Bitge acigi hedeflerinin
ihtiyaclarinin ¢ok fazla olmasi. basarilamamasi, Dis ticaret

hadlerinin bozulmasi.
Brezilya (1999) Hukumetin kisa vadeli dis borglarinin | Bitge kesintileri uygulamasinda

yuksekligi.

yasanan problemler; cari islemler
acig1;Rusya krizinden bulagma.

Turkiye (2000) Devlet kisa vadeli borglarinin yuksekligi; | Cari iglemler ac¢idinin artmasi,
bankacilik sistemi déviz ve vade | TL'nin reel olarak degerlenmesi, dis
uyumsuzluklari. ticaret hadlerinde yasanan soklar,

Finansal sektdrde reform yapmak
icin  hikimetin  politik iradesi
konusundaki stpheler.

Arjantin (2002) Kamu ve oOzel sektdr yabanci para | Para politikasi ve maliye politikasi
cinsinden dig borglarinin yiksekligi. arasindaki tutarsizlik, Rusya krizinin

etkisi.

Uruguay (2002) Bankacilik sistemi kisa vadeli dis | Uruguayli bankalardan toplu para
borclarin yiksekligi. cekmeye yol acan Arjantin’in

mevduat dondurma iglemi.

ABD (2007) Kredi ve konut fiyatlarinda olusan Subprime mortgage piyasasinin
balonlar, finansal sektér ¢cokusU.

diizenlemelerindeki yetersiz adimlar.

Kaynak: IMF, The IMF-FSB Early Warning Exercise: Design and

Methodological Toolkit. Washington, DC: International Monetary Fund, 2010.

57




UCUNCU BOLUM
KRIZLERIN TURKIYE BANKACILIK SEKTORUNDEKIi KARLILIK ORANINA
ETKISi

3.1. Bankacilik Sektoriine Genel Bakis

Finansal sistem, ekonomik sistemdeki en karmasik yapi olarak dustnulebilir.
Bankacilik sektoéri bu yapida énemli bir rol oynamaktadir. Bor¢ verenlerden borg
alanlara para aktaran bir aracilik kanali olarak gérev yapar ve ayni zamanda banka
parasinin yaraticisi olarak birgok kritik iglevi vardir. Ayrica, uluslararasi ticarete fon
saglama, uluslararasi piyasalardaki riski yonetme, gelir ve servet dagilimini etkileme
boyutlari da oldukg¢a kritiktir. TUum bu iglevler bankacilik sektérinin 6nemini
gostermektedir ve iyi isleyen bir bankacilik sektdrindn glcli bir ekonomi igin
yasamsal oldugunu gostermektedir. Bankacilik diizenleme ve denetleme kurumuna
gore, Turkiye'nin bankacilik sistemi mevduat bankalari, yatirnm bankalari, katilim
bankalari ve tasarruf mevduati sigorta fonunun denetimi altindaki bankalari i¢ceren

dort kategoriye dayanmaktadir.

Bu bolimde global krizlerin Turkiye’nin  bankacilik sektérindeki etkileri
incelenecektir. Bu baglamda, yasanan global ve ulusal krizlerin Tlrk bankacilik
sektorind en ¢ok etkiledigi aralik olan 1999 yilindan baslanarak ginimize kadar

gelen verilere yer verilecektir.

Tarkiye'de bankacihk sektord 1999 ile 2002 yillari arasinda IMF ile birlikte
olusturulmusg bir dizi dizenleme ile 6nemli dlgude yeniden yapilandiriimigtir. Bu
dénemde bir devlet bankasi feshedilmis ve 18 6zel banka Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na (TMSF) devredilmigtir. TMSF bankalari daha sonra tasfiye etmis ve yeniden
yapilandirmigtir. 1999 vyilinda 8'i TMSF tarafindan yodnetilen 81 banka
bulunmaktaydi. Haziran 2009'da TMSF'ye devredilmis sadece bir banka olmak
uzere toplam banka sayisi 45'e dugmustur. 2002 ve 2008 yillari arasinda en buyuk
dugug Ozel ticari bankalarin sayisinda meydana gelmigtir. Turkiye'de baslangicta
kurulan yabanci bankalarin sayisi, ayni donemde neredeyse egit miktarda artmigtir.
Bunun sonucunda Tirk bankalari yabanci bankalar tarafindan satin alinmistir.

Boylece subelerle temsil edilen yabanci bankalarin sayisi azalmigtir®2,

152 E, Uygur, The global crisis and the Turkish economy (No. 2010/3). Discussion Paper.2010, s.19.
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Tablo 2.

Secilmis Bankacilik Verileri

1999 2002 2008 2009/3C 2019
Toplam Bankalar 81 54 45 45 47
Mevduat 62 40 32 32 34
Bankalari
Devlet 4 3 3 3 3
Ozel 31 20 11 11 9
TMSF 8 2 1 1 1
Yabanci 19 15 17 17 21
Kalkinma ve 19 14 13 13 13
Yatirim
Bankalari
Devlet 3 3 3 3 3
Ozel 13 8 6 6 6
Yabanci 3 3 4 4 4

Kaynak https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/

2008 krizi sirasinda, hem banka sayisinda, hem de, bankalarin karliliginda bir disis
yasanmamigtir. Bankacilik sektort 2000-01 krizinde yeniden yapilandiriimis ve daha
sonra daha iyi duzenlenmeye ve denetlenmeye baslanmistir. 2008 kuresel mali kriz
sirasinda, bankalarin portfdylerinde problemli finansal araglar kullanilmamis sadece

sinirh miktarda ipotek kredisi kullanmistir. Asagidaki tabloda, sektoérin aktiflerine yer

verilmigtir.
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Tablo 3.

Toplam Varliklar (Milyar Dolar)

1999 2002 2008 2009/3C 2019
Toplam Varliklar 133,5 129,7 482,2 503,5 713,97
(milyar dolar)
Mevduat 95,2 95,6 96,9 96,7 703,45
Bankalari
Devlet 34,9 31,9 28,5 30,2 264,56
Ozel 49,5 56,2 41,0 40,2 259,64
TMSF 5,6 4.4 0 0 0
Yabanci 5,2 3,1 27,4 26,3 179,25
Kalkinma ve 4.8 4.4 3,1 3,3 10,52
Yatirm
Bankalari
Devlet 3.4 3,2 2,8 3,0 7,19
Ozel 0,9 0,8 0,2 0,2 2,8
Yabanci 0,5 0,4 0,1 0,1 0,52

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/

Bu tablo 2000-01 krizinin bankacilk sektérinun faaliyetlerini ve buyukluguni
azalttigini, ancak yeniden yapilanma sonrasinda ve uygun dizenlemelerle sektdriin
2008 ortasina kadar onemli bir buyime kaydettigini gostermektedir. Yabanci
bankalar bu slrecgte aktif olmus ve sistemdeki paylarini dnemli élgide artirmistir.

2008 krizi sonrasi, sektériin aktifleri 2008 sonlarinda ve 6zellikle 2009 basinda

artma gdstermemisgtir.

Daha detayli bir bakis agisi agisindan, 2008 krizi 6ncesi ve sonrasinda detayh bir

secilmis rasyo incelemesine bdlimin devaminda yer verilecektir.

3.2. 1998-2019 Bankacilik Verileri

3.2.1. Karlihk

Karhlik sirketlerin var olma nedenidir ve bankalar kar amacli faaliyet gdsteren

kurumlardir. Sistem hem bankacilik hem de makroekonomik gdstergelerdeki




degisikliklere son derece duyarlidir. Bdylece ekonomideki gelismelerden hizla
etkilenmektedir. Kamu otoritesi tarafindan yapilan dizenlemeler, finansal yenilikler
ve bilgi teknolojisi firsatlari, dinya ¢apinda hem borg verenler hem de borglular icin
genis bir alternatif segenekleri sunan bir pazarin olusturulmasina izin vermektedir.
Bilgi teknolojisindeki hizli gelismeler yeni finansal Urin ve hizmetlerin ortaya
¢lkmasina neden olmaktadir. Bankalar musterilerine sundugu yeni finansal trin ve
hizmetler ile finansal islem maliyetlerini dislrerek daha fazla kar elde
edebilmislerdirt®3,

Aktiflerin getirisi, temel olarak, varliklardan ne kadar kazang uretildigini gosterir. Bu
oran, bankanin yatirrm yaptigi1 parayi net gelire donustirmede ne kadar etkili oldugu
hakkinda bir fikir vermektedir. Bu oran ne kadar yuksek olursa banka o kadar az
yatirimla daha fazla para kazaniyor anlamina gelmektedir. Deger Uretmek igin sahip
olunan veya kontrol edilen ve ekonomik degeri pozitif olan tim maddi ve maddi
olmayan varliklar1 ifade etmektedir. Bu finansman tirlerinin her ikisi de bankanin
faaliyetlerini finanse etmek icin kullanilir. Asagidaki grafikte Turkiye'deki tim

bankalarin ortalamasina yer verilmistir.
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Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/lbankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/59

153 M. N. Coskun, H. N., Ardor, H.Cermikli, O.Eruygur, F. Oztiirk, i. Tokathoglu, G., Aykag, & T.
Daglaroglu, Tiirkiye’de bankacilik sektorii piyasa yapisi, firma davraniglari ve rekabet analizi.
Turkiye Bankacilar Birligi, Yayin No: 280. 2012, s.1.
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Grafikte géruldugi Gzere, 2001°de bir bagka deyisle kriz yilinda, bankalarin toplam
zararlar aktiflerinin yaklasik olarak %7’sini olusturmustur. Negatif net dénem toplam
aktif orani, 1999 yilinda baglamis ancak oran 2001’deki kadar yiksek olmamigtir.
1998'de ise %?2.7 civarinda olmakta bu yuksek orana en yakin 2007°de gelmektedir.
Devam eden yillarda bu oran %1.4 ile %2.6 arasinda seyretmis, 2008 krizine
gelindiginde ise bu oran %30luk bir distsle %1.8 olarak seyretmis, devam eden
yillarda arttiysa da 2011 yilinda %1.6 olmustur. 2011°’den bu yana ise bankalarin
karliligi 2016-2017 yili haricinde azalma géstermistir. Asagidaki grafikte bu trend de

gorilebilmektedir.

62



Tablo 4. Mevduat Bankalari, Net D6nem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler,1998-2019

Mevduat Kamusal Ozel Tasarruf Yabanci

Bankalan Sermayeli Sermayeli Mevduati Sermayeli

Mevduat Mevduat Sig. Fon. Bankalar

Bankalari Bankalari Devr. B.

1998 %2.5 %0.8 %5.6 -%72 %7.1
1999 -%1.0 %1.5 %5.6 -%101 %8.2
2000 -%3.5 -%0.6 %1.2 -%51.3 %0.7
2001 -%6.7 -%3 -%7.7 -%32 %0.6
2002 %0.9 %1.6 %2 -%18 %1.2
2003 %2.2 %2.2 %2.1 %3.8 %2.7
2004 %2.1 %2.5 %1.6 %19.9 %2.4
2005 %1.3 %2.3 %0.6 %14 %2.5
2006 %2.2 %2.6 %1.8 %32.2 %2.5
2007 %2.5 %2.8 %2.4 %12.4 %2
2008 %1.7 %1.9 %1.8 %09.6 %1.3
2009 %2.4 %2.6 %2.4 %6.8 %1.9
2010 %2.2 %2.3 %2.4 %0.3 %1.4
2011 %1.6 %1.6 %1.7 %4.5 %1.5
2012 %1.7 %1.8 %1.8 %4.6 %1.4
2013 %1.4 %1.6 %1.6 %4.5 %0.6
2014 %1.3 %1.4 %1.3 %1.2 %0.8
2015 %1.1 %1.4 %1.1 %0.7 %0.9
2016 %1.5 %1.6 %1.5 %2.5 %1.4
2017 %1.6 %1.7 %1.5 %3.5 %1.5
2018 %1.4 %1.2 %1.5 %2.8 %1.6
2019 %1.1 %0.7 %1.2 %4.0 %1.5

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-

raporlar/59
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1998 yilinda, Tasarruf Mevduati Sig. Fon. Devr. Bankalari haricindeki tum bankalar
karlihk gostermis, bunlardan toplam aktiflere orani en yuksek olan 6zel sermayeli
bankalar olmustur. 1999 yilinda mevduat bankalari, 2000 yilinda ise kamu sermayeli
bankalar da zarar etmistir, 6te yandan 2001 yilinda, yabanci sermayeli bankalar
hari¢ tim bankalar karlilik orani eksiye dismuas, TMSF’de olan bankalar igin ise bu
devam eden yilda da ayni kalmigtir. Kriz sonrasi yilda en yuksek karllik oranini 6zel
sermayeli bankalar aciklarken, 2003'ten itibaren bu durum degismistir. 2008 krizinde
tim bankalarin karhlklari azalmis, mevduat bankalari ortalama %32, kamu ve 6zel
sermayeli bankalari %25, TMSF’ye devredilmis bankalarin %22, yabanci sermayeli
bankalarin ise %35 karlihk azalmasi yasadigi gorulmektedir. Asagidaki tabloda ayni

oran bu kez kalkinma ve yatirim bankalari i¢in incelenecektir.
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Tablo 5. Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Net Dénem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler,

1998-2019
Kalkinma ve Kamusal Ozel Sermayeli Yabanci
Yatirnm Sermayeli Bankalar Bankalar
Bankalari Bankalar
1998 %6.9 %6.6 %8.1 %6.2
1999 %7.5 %7.5 %38.3 %5.3
2000 %5.3 %5.3 %5.7 %4.6
2001 -%5.7 -%5.9 -%4.8 -%4.4
2002 %4.9 %6.0 %2.3 %1.2
2003 %4.3 %4.2 %3.9 %6.8
2004 %2.8 %2.8 %3.2 -%3.3
2005 %5.3 %6.5 %3.8 %1.2
2006 %4.8 %6.5 %2.4 -%0.4
2007 %4.6 %5.9 %3.1 %1.6
2008 %4.0 %5.5 %2.2 %1.6
2009 %3.7 %4.5 %2.5 %2.2
2010 %2.7 %2.9 %2.5 %2.0
2011 %2.1 %2.1 %2.4 %0.3
2012 %2.0 %1.9 %2.2 %0.2
2013 %1.6 %1.7 %1.8 -%0.6
2014 %1.8 %2.0 %1.9 %0.1
2015 %1.6 %1.9 %1.6 %2.4
2016 %1.8 %2.1 %2.7 %1.8
2017 %1.7 %2.1 %2.8 %4.6
2018 %1.7 %2.3 %5.3 %7.2
2019 %1.9 %2.4 %5.2 %5.4

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/59
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Kalkinma ve yatirim banklari 6zelinde, 2001 yilina deg@in pozitif bir tablo varken en
yuksek karlilik toplam aktif orani 6zel sermayeli bankalarin olmustur. 2001 yilinda,
tum bankalar karlik orani eksiye dusmustur. Kriz sonrasi yilda en yuksek karlihk
oranini kamu bankalari agiklarken, 2003’te bu durum deg@ismig ve yerini yabanci
sermayeli bankalara birakmistir. 2008 krizinde tim bankalarin karhliklari azalmis,
kalkinma ve yatirim bankalari ortalama %13, kamu bankalari %6, 6zel sermayeli
bankalari %29, karlihk azalmasi agiklamistir. Yabanci sermayeli bankalarin ise

karhliklarinda bir degisiklik gérilmemigtir.
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Tablo 6. Mevduat Bankalari, Net Dénem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar, 1998-2019

Mevduat Kamusal Ozel Tasarruf Yabanci
Bankalari Sermayeli Sermayeli Mevduati Sermayel
Mevduat Mevduat Sig. Fon. Bankalari
Bankalari Bankalari Devr. B.
1998 %44.9 %43.6 %70.8 %234.8 %106.7
1999 -%14.9 -%29.2 %65.2 %179.2 %124.2
2000 -%72.8 -%96.3 %12.5 %139.9 %11.1
2001 -%83.6 -%33.5 -%103.8 %11,760.4 %3.2
2002 %8.3 %15.7 %16.0 %267.9 %5.9
2003 %16.5 %18.7 %13.9 -%32.3 %11.2
2004 %15.0 %26.6 %10.3 %30.4 %11.9
2005 %10.6 %21.6 %4.7 %16.9 %15.5
2006 %20.3 %25.1 %16.9 %45.4 %20.5
2007 %20.9 %26.8 %19.9 %15.7 %15.2
2008 %16.4 %22.5 %15.8 %12.2 %10.5
2009 %19.7 %27.2 %18.5 %8.6 %13.1
2010 %17.8 %23.4 %17.6 %0.3 %10.6
2011 %14.8 %17.3 %14.4 %5.9 %12.3
2012 %13.7 %16.2 %13.3 %6.0 %10.9
2013 %13.5 %17.0 %14.0 %5.9 %6.0
2014 %11.4 %13.4 %11.5 %3.9 %7.4
2015 %10.5 %13.9 %09.7 %3.5 %8.1
2016 %13.6 %15.6 %13.3 %14.1 %12.1
2017 %14.8 %17.5 %13.6 %14.5 %13.7
2018 %13.6 %13.5 %13.2 %12.8 %14.3
2019 %10.3 %8.7 %10.0 %19.5 %12.5

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-

raporlar/59
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Mevduat bankalarinda, 1998-2011 yillari arasinda, net kar / zararin bankalarin
Ozkaynaklari miktarlarina orani, 2001 yilinda -%83.6 oraninda seyir etmis, kriz
sonrasi yilda ise %8.3 seviyelerine ilerlemistir. 2007 yilinda en yuksek seviyesine
ulasmis ve 2019e degin dalgali bir seyir izlemistir. 1998-2019 arasinda kamu
sermayeli bankalarda ortalama &zkaynak karlihdr en ylksek seviyelerine 2009
yilinda yani 2008 Kuresel krizinden sonraki yilda ulasmistir(%27.2). 2001 yilinda
yasanan dalgalanmaya oranla, 2008 krizindeki degisim olduk¢a az olup, ortalama

%4 civari bir dugus gorulmustar.
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Tablo 7. Kalkinma ve Yatirnim Bankalari, Net Dénem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar, 1998-2019

Kalkinma ve Kamusal Ozel Sermayeli Yabanci
Yatirnm Sermayeli Bankalar Bankalar
Bankalari Bankalar

1998 %56.6 %51.6 %77.9 %69.0
1999 %57.7 %055.5 %57.8 %120
2000 %31.4 %29.3 %33.2 %83.6
2001 -%25.4 -%26.8 -%22.4 -%10.5
2002 %15.5 %16.7 %10.3 %7.9
2003 %10.6 %9.3 %13.2 %34.6
2004 %6.1 %5.3 %11.3 -%62.4
2005 %10.9 %9.9 %15.5 %24.7
2006 %9.8 %9.9 %12.2 -%1.2
2007 %9.6 %8.6 %17.3 %6.0
2008 %8.7 %8.2 %13.5 %5.1
2009 %7.8 %6.9 %13.8 %7.3
2010 %6.0 %4.5 %14.3 %6.9
2011 %5.6 %4.0 %16.0 %1.5
2012 %6.3 %4.2 %17.4 %3.7
2013 %6.0 %4.1 %16.2 %2.8
2014 %7.3 %5.5 %17.7 %3.6
2015 %7.5 %7.3 %17.6 %5.7
2016 %8.7 %8.3 %19.5 %5.2
2017 %38.9 %8.7 %19.8 %7.4
2018 %11.6 %10.7 %20.6 %11.0
2019 %13.5 %13.2 %20.3 %11.3

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-

raporlar/59
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Kalkinma ve yatinm bankalarinda, 1998-2019 yillari arasinda, net kar / zararin
bankalarin 6zkaynaklari miktarlarina orani 2001 yilinda ortalama -%25.4 oraninda
seyir etmis ve krizden sonraki yilda %15.5 seviyelerine ulagmistir. 2002 yilinda
ortalama Ozkaynak karliigi %16.7’lik oranla en ylksek orana kamu sermayeli
kalkinma ve yatirrm bankalari sahip olmustur. 2003 yilindan sonra bu durum
degismis kamu sermayeli kalkinma ve yatirrm bankalarinin ortalama 6zkaynak
karllligi 6zel sermayeli kalkinma ve yatirnm bankalarinin ortalama 6zkaynak karhligi
oranina ulasamamistir. 2001 yilinda yasanan dalgalanmaya oranla, 2008 krizindeki

degdisim oldukga az olup, ortalama %2 civari bir digts goralmustar.

3.2.2. Sermaye Yeterliligi

Finansal oranlar bir igletmenin durumunu belirlemeye yardimci olmaktadir.
Ozkaynak-Aktif orani bir 6deme gucl O6lglisidir ve bir bankanin faaliyet
bilangosundan elde edilen bilgilere dayanarak belirlenir. Odeme giici terimi, bir
bankanin hemen satilmak zorunda kalmasi durumunda tim borcunu 6deme
yetenegini ifade eder. Ozkaynak-Aktif orani, bankanin sahip oldugu toplam
varliklarla karsilastirildiginda, bankanin 6zkaynak miktarini Olger'®*. Asagidaki
tabloda, mevduat bankalarinin sermaye yeterlililik oraninin yillar iginde degisimi

gosterilmektedir.

154adam Katrovich, Financial Ratios Part 5 of 21: Equity-To-Asset Ratio, 2011, s.1.
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Tablo 8. Mevduat Bankalari, Ozkaynaklar / Toplam Aktifler, 1998-2019

Mevduat Kamusal Ozel Tasarruf Yabanci

Bankalar Sermayeli Sermayeli Mevduati Sermayeli

Mevduat Mevduat Sig. Fon. Bankalar

Bankalari Bankalari Devr. B.

1998 %8.5 %4.2 %12.8 -%30.5 %12.9
1999 %5.2 %4.1 %12.9 -%62.7 %12.6
2000 %6.5 %3.1 %14 -%23.2 %09.6
2001 %8.3 %8.8 %7.8 -%0.3 %22.2
2002 %11.2 %9.9 %12.7 -%6.7 %21.0
2003 %13.1 %11.5 %14.7 -%11.9 %24.0
2004 %13.8 %09.4 %15.6 %65.7 %20.1
2005 %12.4 %10.6 %12.4 %82.4 %15.9
2006 %10.7 %10.4 %10.4 %70.9 %12.0
2007 %11.9 %10.3 %12.2 %78.9 %13.2
2008 %10.6 %8.3 %11.1 %79.0 %12.6
2009 %12.2 %9.4 %13.0 %78.4 %14.7
2010 %12.4 %9.9 %13.4 %73.4 %13.6
2011 %11.0 %9.1 %11.7 %75.0 %11.9
2012 %12.7 %11.0 %13.3 %76.4 %13.3
2013 %10.6 %9.3 %11.4 %75.5 %10.3
2014 %11.1 %10.7 %11.6 %29.3 %10.4
2015 %10.7 %10.1 %11.0 %19.6 %10.9
2016 %10.7 %9.8 %11.0 %22.7 %11.3
2017 %10.8 %9.5 %11.4 %24.5 %11.5
2018 %10.8 %9.2 %11.8 %23.0 %11.6
2019 %10.9 %8.9 %12.2 %20.6 %12.2

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-

raporlar/59
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2001 yilina degin, mevduat bankalari, Tasarruf mevduati sig. fon. devr. b. haricinde
pozitif bir tabloya sahip olup en yluksek 6zkaynak toplam aktif orani 6zel sermayeli
bankalarin olmaktadir. Mevduat bankalarinin sermaye yeterliligi, yabanci sermayeli
bankalar harig, 2001°de en disuk seviyesini yasamis ve bu degerlerine hi¢cbir zaman
donmemistir. 2008'de mevduat bankalarinin sermaye yeterliliginde, ortalama %10
dusis yasanmig, kamu bankalarinda bu dusis %19 olurken, 6zel sermayeli
bankalarda bu dusus %9 civari olmustur. Yabanci sermayeli bankalarda ise bu oran

sadece %4 seviyesinde olmustur.
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Tablo 9. Kalkinma ve Yatinm Bankalari, Ozkaynaklar / Toplam Aktifler, 1998-2019

Kalkinma ve Kamusal Ozel Sermayeli Yabanci
Yatinnm Sermayeli Bankalar Bankalar
Bankalari Bankalar
1998 %18.1 %18.2 %18.4 %14.6
1999 %18.9 %19.7 %22.0 %6.5
2000 %24.4 %25.6 %23.1 %13.1
2001 %22.5 %22.0 %22.6 %41.8
2002 %31.7 %35.8 %21.9 %15.0
2003 %40.8 %45.8 %29.7 %19.6
2004 %45.4 %53.4 %28.0 %5.2
2005 %48.6 %65.4 %24.7 %4.7
2006 %49.3 %66.2 %20.0 %35.9
2007 %47.4 %68.9 %18.2 %26.8
2008 %46.4 %67.6 %16.6 %30.8
2009 %46.8 %65.8 %18.1 %29.7
2010 %45.6 %65.6 %17.5 %29.5
2011 %37.1 %52.9 %15.0 %20.7
2012 %32.3 %49.4 %16.5 %19.3
2013 %27.0 %45.2 %14.8 %20.5
2014 %25.1 %45.0 %15.5 %20.1
2015 %22.0 %42.3 %13.4 %20.2
2016 %18.4 %39.6 %13.2 %19.5
2017 %17.4 %39.5 %14.7 %17.6
2018 %14.6 %38.4 %16.1 %18.7
2019 %14.8 %38.7 %16.8 %18.7

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/59
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Kalkinma ve yatinm bankalarinin sermaye yeterliligi, yabanci ve 0zel sermayeli
bankalar hari¢, 1998’de en disuk seviyesini yasamis ve bu degerlerine hi¢cbir zaman
dénmemistir. Ote yandan, kriz yillari olan 2001 ve 2008'de kalkinma ve yatirim
bankalarinin sermaye yeterliliginde, ortalama %2 disis yasanmig, kamu
bankalarinda bu disus %1.9 olurken, 6zel sermayeli bankalarda bu disis %10
civari olmustur. Yabanci sermayeli bankalarda ise bu oran %14 seviyesinde

artmistir.

3.2.3. Sektor Paylari

2008 krizi sonrasi devlet tarafindan desteklenen banka yeniden sermayelendirme
planlarinin bir sonucu olarak, bankalarda kamu sermayesinde buydk bir artis
yasanmigtir. 2008 krizi dncesi bankacilik sektériinde kamu sermayeli bankalarin
diisiik miktarda oldugu ABD ve ingiltere gibi lilkeler kriz siireglerinde piyasaya daha
etkin ve daha hizli mudahale edilebilmesi agisindan kamu sermayeli bankalarin
Oneminin farkina varmig, 2008 sonrasi devlete ait kamu sermayeli banka yapisinda
artis yasanmistir. Bankacilik krizi birgcok 6zel banka arasinda da kesinlikle mali
sikintiya yol acmistir. Kurumsal finans literatlrli, 6zel sermayenin opsiyon
karakterinin, hisse senedi sahiplerine asiri risk alimi igin bir tesvik verebilecegini
vurgulamaktadir. 2008 krizi bankacilik sektorunin istikrari konusunda cgesitli
tartismalara yol acmig, Ozellikle, 6zel sermayeli banka denetiminin etkisiz

olabildigine dair fikir birligine variimigtirt®s.

155 H., Hau, & M. Thum, Subprime Crisis and Board (In-) Competence: Private vs. Public Banks in
Germany Ifo Working Paper, (2640).2009, s.1.
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Tablo 10. Mevduat Bankalari, Toplam Aktiflerin Sektérdeki Orani, 1998-2019

Mevduat Kamusal Ozel Tasarruf Yabanci
Bankalan Sermayeli Sermayeli Mevduati Sermayeli
Mevduat Mevduat Sig. Fon. Bankalar
Bankalari Bankalari Devr. B.

1998 %95.3 %34.9 %53.3 %2.6 %4.4
1999 %95.2 %34.9 %49.5 %09.1 %5.2
2000 %95.6 %34.2 %47.4 %8.5 %5.4
2001 %95.3 %32.0 %56.8 %3.4 %3.1
2002 %95.6 %31.9 %56.2 %4.4 %3.1
2003 %95.9 %33.3 %57.0 %2.9 %2.8
2004 %96.3 %34.9 %57.4 %0.6 %3.4
2005 %96.8 %31.4 %59.7 %0.5 %5.2
2006 %96.8 %29.6 %54.8 %0.3 %12.2
2007 %96.6 %29.2 %52.3 %0.2 %15.0
2008 %96.8 %29.4 %52.4 %0.1 %14.8
2009 %96.6 %31.3 %51.8 %0.1 %13.5
2010 %96.8 %31.0 %51.6 %0.1 %14.1
2011 %96.4 %29.4 %53.3 %0.1 %13.6
2012 %96.0 %30.0 %51.9 %0.1 %14.0
2013 %95.7 %28.9 %49.8 %0.1 %16.9
2014 %96.0 %29.0 %49.9 %0.1 %17.0
2015 %95.1 %29.4 %38.2 %0.1 %27.4
2016 %95.0 %31.0 %36.9 %0.1 %27.0
2017 %95.0 %31.9 %38.0 %0.1 %25.0
2018 %93.3 %33.0 %35.2 %0.1 %24.1
2019 %93.0 %37.0 %32.0 %0.1 %24.0

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-

raporlar/59
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Tabloda goérildigu Uzere, 1998'den bu yana Tilrkiye’de mevduat bankalarinin iginde
Ozel sermeyenin payl kamu sermayeli bankalarin Gzerinde seyretmektedir. Kamu ve
Ozel sermayeli bankalarin orani yillar icinde asirn degisiklikler géstermese de, alti
cizilmesi gereken, yabanci sermayeli bankalarin yillar iginde artan oranidir. 1998'de
bu oran yalnizca %4.4’ken 2001 krizi ddneminde %3.1’e gerilemis, 2007'de %15e
kadar c¢ikmigtir. 2008 krizinden sonra ise, 2012’ye kadar azalan bir trend
gOstermis,2015’de %27.4 ile en yuksek seviyelerine ulagsmig, 2019 yili itibariyle de

%24.0 oraninda gorulmektedir.

Asagidaki tabloda kalkinma ve yatirnm bankalarinin sektérdeki payi ve kamu ve 6zel

sermaye dagilimina yer verilmigtir.
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Tablo 11. Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Toplam Aktiflerin Sektérdeki Orani, 1998-2019

Kalkinma ve Kamusal Ozel Sermayeli Yabanci
Yatirnm Sermayeli Bankalar Bankalar
Bankalari Bankalar
1998 %4.7 %3.6 %0.9 %0.2
1999 %4.8 %3.4 %0.9 %0.4
2000 %4.4 %3.3 %0.9 %0.3
2001 %4.7 %3.8 %0.8 %0.1
2002 %4.4 %3.2 %1.0 %0.2
2003 %4.1 %3.0 %0.9 %0.2
2004 %3.7 %2.6 %1.0 %0.1
2005 %3.2 %2.0 %1.1 %0.2
2006 %3.2 %2.0 %1.0 %0.2
2007 %3.4 %1.9 %1.2 %0.3
2008 %3.2 %1.8 %1.2 %0.3
2009 %3.4 %2.0 %1.2 %0.2
2010 %3.2 %1.8 %1.2 %0.2
2011 %3.6 %2.1 %1.2 %0.3
2012 %4.0 %2.1 %1.6 %0.3
2013 %4.3 %2.2 %1.7 %0.4
2014 %4.0 %2.1 %1.6 %0.3
2015 %4.9 %2.6 %1.8 %0.5
2016 %5.0 %2.5 %2.0 %0.5
2017 %5.0 %2.4 %2.0 %0.6
2018 %6.7 %3.3 %2.4 %1.0
2019 %7.0 %3.5 %2.7 %0.8

Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-

raporlar/59
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Tabloda géruldiga Uzere, 1998'den bu yana Turkiye’de kalkinma ve vyatirim
bankalarinin iginde kamusal sermeyenin payi 6zel sermayeli bankalarin Gzerinde
seyretmektedir. 1998'de kamu sermayesi %3.6’ken 2008 krizi oncesi %1.9a
ulasmig, krizden sonra ise, dalgall bir trend gdstermistir. Yillar icinde, dOzel
sermayenin orani bir miktar artsa da, kamu sermayesi kalkinma ve yatirm

bankalarinin arasinda daha yuksek bir orana sahiptir.
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kredi kanallarindaki daralma olmustur. Finansman kosullarindaki olumsuz
gelismelerin yani sira, yetersiz talep nedeniyle ticaret hacmindeki dnemli disisin
de etkisiyle 2008 yil, buyime performansinin koétulestigi, istihdamin distiga ve tim
dinyada beklentilerin kétilestigi bir yil olmustur. G-20 Zirvelerinde 2008 yilinin son
ceyreginden bu yana alinan kararlar cercevesinde likiditeyi koordineli bir sekilde
artirmayi ve finansal kurumlari desteklemeyi amacglayan operasyonlari kapsamli
mali tesvik paketleri takip etmistir. Merkez Bankalar finansal sisteme yeni tesisler
getirerek faiz oranlarini disurmus ve likidite seviyesini ylkseltmistir. Ayrica, bircok
hikimet finansal kurumlarin sermaye yeterliligini gtiglendirmeye yonelik programlar
baslatmistir. Ayni zamanda, bazi Ulkeler vergi kesintileri, yatirim tesvikleri ve altyapi
projelerine artan kamu harcamalarini igeren 6nemli ekonomik tesvik paketleri
getirmistir. 2008 yilinda baslayan kiresel ekonomik kriz, diinyadaki butin tlkelerin

ekonomilerini olumsuz etkilemistir.

Turkiye de krizden ciddi sekilde etkilenen Ulkelerden biridir. Turkiye'nin dinya
ekonomisine entegrasyonu son yillarda tim gostergelerde belirgin bir sekilde
artmistir. Turkiye ekonomisi, artan Uretkenlik ve rekabet glicli sayesinde bu gelismis
entegrasyondan o6nemli Olglide faydalanmistir. Bununla birlikte, bdylesine
batinlesmis bir Ulke bu krizin etkilerinden soyutlanamamigstir. Gelismekte olan diger
piyasa ekonomilerine paralel olarak, Tuarkiye kiresel ekonomik blylimenin
yavaslamasindan ve vyavaslayan uluslararasi sermaye akimlarindan olumsuz
etkilenmistir. Ozellikle 2008'in son g¢eyredinden baglayarak, kiiresel meselelerin
Tarkiye'de 6nemli yansimalari olmustur. Krizden Turkiye ekonomisine en onemli

kanal, diinya mal ve hizmet ticaretindeki keskin dusustur.

Turk Bankacilik Sektori, Amerika ve Avrupa bankalari gibi krizden derin
etkilenmemis, bunun nedenleri kriz oOncesinde mortgage kredilerinin yaygin
kullaniimamasi, Turk bankalarinin sermaye yeterliliginin guclu bir yapida olmasi ve
yluksek faiz oranlari sdylenebilir. 2001 krizinden sonra sektérin yeniden
yapilandiriimis olmasi da Kuresel kriz kargisinda Turkiye ekonomisi ve bankacilik
sektortnin direncli kalmasinda 6nemli faktorlerden birisidir.  G-20 Ulkeleri arasinda
Turk bankalari sermaye yeterliligi, varlik karlihg1 ve 6zkaynaklarinda ilk sirada yer
almaktadir. Krizin etkisi altinda dinyanin dnde gelen bankalarina blyuk zararlar

verirken, Turkiye'deki durum tam tersi olmustur. Kriz déneminde Turkiye’deki ylksek
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faiz oranlari yabanci yatirimcilarin sermayelerini Turkiye'ye cekmis ve bunun
etkisiyle Turkiye'de faaliyet gdsteren bankalar kar ederken, dinya bankacilik sistemi
bu kriz slrecinde 4 trilyon dolarlik kayiptan kagamamiglardir. TCMB 2008 birinci
ceyrekte buylk yabanci sermaye girisleri sayesinde ©6nemli miktarda rezerv
biriktirmig fakat 2008 ikinci ceyrekten 2009 birinci ¢eyrek dilimi arasinda doviz

rezervleri 7.1 milyar dolar gerilemistir.

Bankacilik sistemi Gzerindeki gérece sinirli olumlu etkilerin ardinda yatan nedenler,
basaril risk yonetimi ve etkin kamu denetimi ve ylksek faiz, kargi taraf ve vade
risklerinin iyi yonetimi sayesinde yuksek sermaye yeterlilik orani, yuksek aktif
kalitesi, dusuk kur ve dogru likidite yonetimidir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) ve BDDK'nin kiresel finansal risklerdeki artisa karsi aldigi énlemler
bankacilik sektorinun saglikl islemesine devam etmesine yardimci olmustur. Ayrica
degisken faizli konut kredilerin 6niine gecilmesi Tirkiye icin kriz karsisinda direng

saglayan onlemler arasindadir.

2008 yilinda, GFC(Global Financial Crisis) Turk ekonomisini uluslararasi ticaret,
uluslararasi mali operasyonlar ve azalan toplam talep ile etkisi altina almistir. Bunun
sonucunda Turkiye ekonomisi olumsuz etkilenmis ve buyidk Avrupa Ulkeleri ile
birlikte ekonomide daralma yasamistir. 2008 ortasindan baslayarak, ekonominin
daralmasi Tirk sektorlerin coguna zarar vermistir. insaat sektérii alt sektérleri ile
glinden gline daralmaya devam etmis ve %18,1 daralmaya ulasmistir. GFC
doénemlerinde pozitif blylimeye katkida bulunan tek sektér tarimdir. Bu egilim
Tarkiye'nin  GSYH'sinda gorulmektedir. 2008 yilinda Tarkiye ekonomisi %0,9
oraninda buyumustur. Ertesi yil ekonomi, ilk geyrekte %14,7, ikinci ceyrekte %7,9 ve
uglncu ceyrekte %3,3 daralmistir. En 6nemli degisken, sanayi ve ticaret hacmidir.
Bu daralma nedeniyle ekonominin iki degigkeni Turkiye ekonomisi dorduncu
ceyrekte %6 buyume gosterse de 2009 yili sonunda %4,7 oraninda daralmistir.
2009 ekonomik sonuglari ile buyime, hizmetler ve sanayi sektoru sirasiyla %8,6 ve
%11,9 daralmigtir.

Turkiye'de bankacilik sektort 1999 ile 2002 vyillari arasinda IMF ile birlikte
olusturulmus bir dizi dizenleme ile énemli dlgide yeniden yapilandiriimigtir. Bu
dénemde bir devlet bankasi feshedilmis ve 18 6zel banka Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na (TMSF) devredilmistir. TMSF bankalari daha sonra tasfiye etmis ve yeniden
yapillandirmistir. 1999 vyilinda 8'i TMSF tarafindan yoénetilen 81 banka
bulunmaktaydi. Haziran 2009'da TMSF'ye devredilmis sadece bir banka olmak
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Uzere toplam banka sayisi 45'e dismustir. 2002 ve 2008 yillari arasinda en blyuk
dugUs Ozel ticari bankalarin sayisinda meydana gelmigtir. Turkiye'de baslangicta
kurulan yabanci bankalarin sayisi, ayni ddbnemde neredeyse esit miktarda artmistir.
Bunun sonucunda Tirk bankalari yabanci bankalar tarafindan satin alinmistir.

Bdylece subelerle temsil edilen yabanci bankalarin sayisi azalmistir.

2001’den bu yana Turkiye’de mevduat bankalarinin iginde 6zel sermayenin payi
kamu sermayeli bankalarin Uzerinde seyretmektedir. Kamu ve 06zel sermayeli
bankalarin orani yillar icinde asiri degisiklikler gdstermese de, alti gizilmesi gereken,
yabanci sermayeli bankalarin yillar iginde artan oranidir. 2001’de bu oran yalnizca
%3.1’ken 2008 krizi 6ncesi %15’e ulasmis, krizden sonra ise, 2010 yili hari¢ azalan

bir trend gostermistir.

2008 krizi sonrasi devlet tarafindan desteklenen bankalar yeniden sermayelendirme
planlarinin bir sonucu olarak, bankalarda kamu sermayesinde buyuk bir artis
yasanmigtir. 2008 krizi dncesi bankacilik sektériinde kamu sermayeli bankalarin
diisiik miktarda oldugu ABD ve ingiltere gibi Ulkeler kriz siireclerinde piyasaya daha
etkin ve daha hizli mudahale edilebilmesi agisindan kamu sermayeli bankalarin
oneminin farkina varmig, 2008 sonrasi devlete ait kamu sermayeli banka yapisinda
artis yasanmistir. Bankacilik krizi birgcok 6zel banka arasinda da kesinlikle mali
sikintiya yol agmistir. Kurumsal finans literatirl, ©6zel sermayenin opsiyon
karakterinin, hisse senedi sahiplerine asiri risk alimi igin bir tesvik verebilecegini
vurgulamaktadir. 2008 krizi bankacilik sektérintn istikrari konusunda cesitli
tartismalara yol acmig, Ozellikle, 6zel sermayeli banka denetiminin etkisiz

olabildigine dair fikir birligine varilmigtir.

Karhlik sirketlerin var olma nedenidir ve bankalar ké&r amacli faaliyet gosteren
kurumlardir. Sistem hem bankacillk hem de makroekonomik gdstergelerdeki
degigikliklere son derece duyarlidir. BOylece ekonomideki gelismelerden hizla
etkilenmektedir. Kamu otoritesi tarafindan yapilan diuzenlemeler, finansal yenilikler
ve bilgi teknolojisi firsatlari, dinya ¢apinda hem borg verenler hem de borglular igin
genis bir alternatif segenekleri sunan bir pazarin olusturulmasina izin vermektedir.
Bilgi teknolojisindeki hizli gelismeler yeni finansal Urin ve hizmetlerin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Bankalar musterilerine sundugu yeni finansal Grin ve
hizmetler ile finansal igslem maliyetlerini duslrerek daha fazla kar elde

edebilmiglerdir.
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Karesel mali kriz TUrk bankacilik sektérinin piyasa yapisini etkilememistir: 2007-
2009 doéneminde klresel ekonomik krize ragmen sube ve personel sayisi artis
egilimini  korumustur. Diger taraftan, satin almalar sayesinde veri igleme
teknolojilerinden daha verimli yararlanma ve mdusteri agini genisletme egilimleri
kesintisiz devam etmigtir. Ekonomik krizin olumsuz etkilerine ragmen, Turk
bankacilik sektorinin Sermaye Yeterlilik Orani (SYO) bu dénemde dnemli bir disus
yasamamistir.  Ozkaynaklarin ~ gicli  goérinimi  sektériin -~ dayanikhligini
goOstermektedir. Bankacilik sektériiniin SYO'si ylksek seviyesini korumus ve birgcok
gelismis ve gelismekte olan Ulkenin sektorlerinin SYO'sine gore yiksek konumda

kalmistir.

Gecmis deneyimler isiginda pekistirilen Tlrk finans sistemi, 2007 yilinin ikinci
yarisinda ortaya cikan kiresel krizin Turk finans piyasalari Uzerindeki etkisini
azaltmaya yardimci olmustur. Turk Bankacilik Sektorli, 2000 ve 2001 krizlerinden
sonra krizden daha az etkilenmis, alinan yapisal Onlemler ve iyilestirmeler
sonucunda bankacilik sektériine daha gucli sermaye yapisi ve daha gugli
O6zkaynak yapisi kazandirmistir. Bazi nedenler arasinda Amerika gibi igleyen bir
ipotek sektérinin olmamasi; sektoérin kendisinin gesitli yapisal ve temel 6zellikleri;
TCMB'nin makroekonomik politikalari; BDDK'nin etkin denetimi ve diizenlenmesi; ve
kiresel ekonomik kriz slrecinde bankalar tarafindan alinan bazi ek o6nlemler

sayllabilmektedir.

Tark Bankacilik Sektort, emsallerine kiyasla ylksek performansinin yani sira
dnemli bir blylime potansiyeline sahiptir. Onemli gelir yaratma potansiyeline sahip
bazi temel finansal Urinler Turkiye'de halen gelisme asamasindadir. Elde edilen
veriler 1s1ginda Turkiye'nin nufusu, ekonomik potansiyeli , kisi basina mevduat ve
kisi basina kredi rakamlari goz onune alindiginda, Turk bankacilik sektorinin hala

gelisme surecinde ve buyume potansiyeline sahip oldugu gézlenmisgtir.

Bu calismada birinci bélimde ekonomik krizler, ekonomik kriz tlrt olan reel sektor
krizi ve finansal krizler turleriyle birlikte aciklanmig, ikinci bélimde 1929 Buyuk
Buhran, 1970 Opec krizi, 1987 Borsa krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 2001
Arjantin krizi, 2008 Kuresel krizi sebepleri ve sonuglariyla agiklanmig ve Turkiye'ye
etkisi incelenmigtir. 19.ve 20. ylUzyildaki finansal serbestlesmeyle krizlerin etkileri
kiresel boyutlara ulasmistir. 2008 Kuresel krizde krizlerin sadece gelismekte olan
Ulkelerde degil gelismis Ulkelerde de yasanabilecegini gostermistir. 2008 Kiresel

krizinde gelismis ilke statiisiinde yer alan ABD’de gergek GSYiH 650 milyar dolar
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(%4.3), hanehalki net degeri 11.5 trilyon dolar dismdas, isi olan kisi sayisi 8.6
milyon(%6.2) dismus ve issizlik orani %10’ lara kadar yukselmigtir. Turkiye'de ise
2008 kiresel krizde gercek GSYIH 764.3 milyar dolardan 644.6 milyar dolara
gerilemis, issizlik orani %0.7’lik artig ile %11 seviyesine ulasmistir. Uglincii béliimde
bu calismada ele aldigimiz krizlerin  Turkiye bankacilik sektérindeki karlilik
oranlarina etkisi karlilik, sermaye yeterliligi ve sektor paylari baghgi altinda
incelenmistir. Mevduat bankalarinin ortalama aktif karlihg1 2001 krizinde -%3.5’den -
%6.7’ye 2008 Kuresel krizde de %2.5den %1.7’ye dusmus, ortalama 6zkaynak
karhiligi 2001 krizinde

-%72.8’den -%83.6’ya, 2008 Kuresel krizde %20.9'dan %16.4 seviyelerine dustugu

gozlenmistir.

Bu durum Turkiye bankacilik sektériiniin 2001 krizinde denetim ve dlzenlemelerinin
krizler karsisinda 2008 Kuresel krizi donemindeki bankacilik sektdrine nazaran
daha vyetersiz ve direng acisindan daha etkisiz oldugu gézlenmistir. Tlrkiye
bankacilik sektérinin bu yapisiyla hala gelismekte olan bir yapiya sahip oldugu

gorilmektedir.
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