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Oz

Bu c¢aligsma, finansal krizlerin isletmeler tizerindeki etkilerini ve digsal faktorlerin (ddviz kuru, faiz oranlari, pazar talebi)
finansal kararlar tizerindeki roliinii incelemektedir. Kriz donemlerinde d6viz kuru dalgalanmalari dis ticaret risklerini artirirken,
faiz oranlarindaki artislar finansman maliyetlerini yiikseltmekte, pazar talebindeki diistisler ise karlilig1 olumsuz etkilemektedir.
Calisma, isletmelerin bu zorluklara karsi kur riski yonetimi, finansman kaynaklarinm cesitlendirilmesi, i¢ verimliligin
artirtlmasi ve esnek pazar stratejileri gibi ¢oziimlerle nasil giiglii bir sekilde ¢ikabileceklerini tartigmaktadir. Ayrica, ¢alisan
iliskileri ve sosyal sorumluluk odakli yaklasimlarin, is gilici motivasyonunu artirarak kriz sonrasi toparlanmayi
hizlandirabilecegi belirtilmektedir. Sonug olarak, digsal faktorlerin etkin yonetimi, isletmelerin siirdiiriilebilirligi igin kritik
Oneme sahiptir.
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Abstract

This study examines the impact of external factors, such as exchange rate fluctuations, interest rates, and market demand, on
business financial decisions during crises. These factors impose financial pressures, complicating decision-making and
threatening sustainability. Exchange rate volatility poses risks for trade activities, rising interest rates increase financing costs,
and declining market demand reduces profitability. The study explores strategies to enhance financial performance, including
exchange rate risk management, diversification of financing sources, improving internal efficiency, and adopting flexible
market strategies. It also highlights the importance of employee relations and social responsibility measures to boost workforce
motivation, aiding post-crisis recovery. The findings emphasize that effectively managing external factors is crucial for
businesses to sustain operations during challenging periods and emerge stronger in the aftermath.
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1. Giris

Finansal krizler, tarih boyunca ekonomik sistemlerin kaginilmaz bir ger¢egi olmus ve ekonominin bilesenleri
tizerinde derin etkiler yaratmistir. Bu tiir krizler, yalnizca makroekonomik gostergeleri degil, ayn1 zamanda mikro
diizeyde isletmelerin faaliyetlerini, stratejik kararlarint ve uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerini de ciddi sekilde
etkileyebilmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin ve dijitallesmenin hiz kazandig: giiniimiiz diinyasinda, finansal
krizlerin yayilma hiz1 ve kapsami giderek artmistir. Bir zamanlar lokal etkilerle sinirli kalan krizler, artik birkag
saat iginde diinya ekonomisini sarsabilecek bir potansiyele ulagsmustir.

Doviz kurlarindaki ani degisimler, faiz oranlarmin yilikselmesi ve pazar talebindeki dalgalanmalar gibi dissal
faktorler, isletmelerin finansal karar alma siireglerini daha karmagik hale getirmekte, ayn1 zamanda finansman
maliyetlerini artirarak ticari faaliyetlerini tehdit etmektedir. Bunun yaninda, kriz dénemlerinde ekonomik
belirsizligin artmasi, igletmelerin risk yonetimi ve krizle miicadele kapasitelerinin sinandigi donemler haline
gelmektedir.

Bu c¢aligmada, diinya ve Tiirkiye 6zelinde finansal krizlerin tarihi siire¢leri ve bunlarin isletmeler iizerindeki
muhtemel etkileri ele alinmaktadir. Krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri, tiirleri ve yayilma mekanizmalarinin yani sira,
krizlerin isletmeler ilizerinde yarattig1 finansal ve operasyonel baskilar detayli bir sekilde analiz edilmektedir.
Bununla birlikte, krizlerin etkilerini azaltmak i¢in uygulanabilecek kur riskinin yonetimi, finansman kaynaklarinin
cesitlendirilmesi, i¢ verimliligin artirilmasi ve esnek pazar stratejileri gibi ¢6ziim Onerileri de
degerlendirilmektedir.

Ayrica, kriz sonrasi toparlanma siirecinde calisan iligkileri ve sosyal sorumluluk temelli yaklagimlarin rolii
tartigilarak, igletmelerin krizlere dayaniklilik gelistirme stratejilerine katki saglanmasi hedeflenmektedir. Sonug
olarak, bu ¢aligmanin amaci, finansal krizlerin isletmeler {izerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde ortaya koyarak,
bu etkilerle basa ¢ikmak ve isletmelerin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in bilimsel bir ¢ergeve sunmaktir.

2. Finansal Kriz ve iliskili Kavramlar

Kriz kavrammin Yunancadaki “krisis” ve Fransizcadaki “crise” kelimelerinden tiiretilmis oldugu
distiniilmektedir. Yunan dilindeki kelime aniden ortaya ¢ikan durumu ifade ederken, Fransizca kelimenin anlami
buhran durumunu ifade etmektedir. Ekonomik veya finansal kriz kavrami ise sosyal bilimler alaninda sik¢a
kullanilmaktadir. Farkli ekollere gore tanimlamalar degisse de genel anlamda aniden ortaya ¢ikan, 6nceden
kestirilemeyen olumsuz ekonomik yansimalari olan durumdur.

Aktan ve Sen’e gore; Kriz, dnceden tahmin edilemeyen ya da farkina varilamayan bazi olaylarin; makro 6lgekte
devleti, mikro 6l¢ekte ise isletmeleri ciddi sekilde etkileyen sonuglara yol agmasidir. Ani ve beklenmedik sekilde
ortaya ¢ikan olumsuz durumlari kriz olarak nitelendirmek dogru bir yaklasimdir. Ancak normal siireglerde ortaya
¢ikan her problem kriz olarak degerlendirilemez. Bu baglamda kriz, 6ngdriilmeyen bir anda ortaya ¢ikan '6nemli
ve bilyiik bir sorun' olarak ele alinmalidir. Rutin olaylar ve siradan sorunlar kriz kapsamina girmez. (Aktan & Sen,
2001, s. 1225-1230)

Krizlerin belirginlesmesinde ise yayilma egilimi de 6nem kazanmaktadir. Olumsuz ekonomik olaylarin
gerceklestigi {ilkeden, yakin ¢evresindeki diger iilkelere, benzer dzellikler tasiyan lilke ile kredi veya ticaret iligkisi
icerisinde bulunulan iilkelere de yayilim gostermesi halinde bu bulasicilik etkisi kriz olarak degerlendirilmektedir.
Krizlerin en biiyiik etkilerinden biri belirsizligin piyasalarda hakim olmasidir.

Krizin tarifinde baz1 belirsizlikler oldugu gibi, kriz, dalgalanma ve ¢okiig kavramlar1 arasinda da ayrimlar vardir.
Ornegin, 2007 yilinda ABD’de subprime mortgage kredilerindeki iflaslar yalnizca o donemde smirli kalsaydi, bu
durum kriz yerine dalgalanma olarak adlandirilabilirdi. Ancak, 2008 yilina gelindiginde mortgage piyasasinin iki
biiylik kurumu olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in devlet tarafindan devralinmasi ve bankacilik sektoriine yayilan
bir iflas zinciri yasanmasiyla birlikte bu siire¢ kriz olarak tanimlanmaya baslanmistir. (Egilmez, 2018a, s. 48-49)

“Modern piyasa ekonomileri, uzun vadeli biiyiime yaratmak icin dikkate deger bir yetenek gistermigtir. ABD
ekonomisi son 100 yilda onemli élgiide biiyiimiistiir. Ancak biiytime, en gelismis ekonomiler icin bile hi¢bir zaman
tamamen istikrarll degildir. Bunun yerine, iyi ve kotii zamanlar, inisler ve ¢ikiglar vardir. Bu dalgalanmalari
tahmin etmek zor olma egilimindedir. Reel GSYIH biiyiime oramndaki kisa vadeli degisiklikleri ekonomik
dalgalanmalar veya is dongiileri olarak adlandwrilir.” (Acemoglu, Laibson, & List, 2019, s. 675)

Serbest pazar ekonomilerinde, birden fazla aylik donemde veya kimi zaman y1il1 agan siirede ger¢eklesen ekonomik
dalgalanmalar, is déngiileri olarak tamimlamr. Bunlar kiiciik inis cikislardan ziyade, reel GSYiH'de normal
seviyelerin istiinde veya altinda olan biiylik degisikliklerdir. Tipik bir i dongiisii genigleme, tepe, daralma ve
cukur adi verilen dort asamadan olusur.
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e Genisleme: Ekonomik biiyiime, reel Gayri Safi Yurtici Hasila'mn (GSYIH) artisiyla belirlenen bir siiretir.
Iktisatilarin deyimiyle, ekonomik biiyiime, reel GSYTH'de siirdiiriilebilir bir artis1 ifade eder. Bu siiregte, ekonomi
genel olarak yiiksek istihdam, azalan issizlik oranlar1 ve calisanlarin ekonomik refahini deneyimledigi bir
donemdir.

e Zirve: Ekonomi, reel GSYIH'mn artigin1 durdurdugunda, ekonomik genislemenin en yiiksek seviyesine ulasmis
demektir.

e Kasilma: Zirve noktasi asildiktan sonra ekonomi, bir daralma siirecine girer. Bu, reel GSYIH'nin diismesiyle
gosterilen bir ekonomik gerileme donemidir ve ¢iktilardaki azalma genellikle igsizlik oranlarinin artmasina yol
acar.

e Cukur: Ekonomik faaliyetlerin en diisiik seviyeye indigi, yani reel GSYIH'mn diisiisiinii durdurdugu dénemdir.
Bu, ekonomik daralmanin en alt noktasi olarak tanimlanir. (O'Sullivan & Sheffrin, 2007, s. 310-311)

Aktan ve Sen ‘e gore; Farkli iilkelerdeki ekonomik kosullarda zaman i¢inde meydana gelen degisiklikler
incelendiginde, fiyatlar genel seviyesinde ani artiglarin goriilebilecegi anlasilmaktadir. Ekonomideki bu tiir
dalgalanmalar, konjonktiirel dalgalanmalar olarak tanimlanir. Konjonktiiriin ¢esitli asamalarinda yasanan
‘enflasyon', 'deflasyon’, 'stagflasyon' ve 'resesyon' gibi olaylari kriz olarak tanimlamak yanlis bir yargidir. (Aktan
& Sen, 2001, s. 1228)

2.1. Enflasyon

Enflasyon fiyatlar genel seviyesinin devamli olarak artis gostermesidir. (Ekonomi Ansiklopedisi, 1991, s. 74)
Sadece bir iiriinde olan fiyat artis1 enflasyon olarak degerlendirilemez. Tiiketici agisindan yaygin kullanilan
dirtinlerin 6nemli bir kismimin fiyatlarinin artmasi enflasyon yaratacaktir. Bu artig goreceli olarak az diizeyde
olabilecegi gibi, sigcrama bi¢iminde yiiksek diizeyde ve tek seferlik bir artig gibi de olabilir. (Egilmez, 2018b, s.
112)

Fiyat artislar1 gerceklesirken, varliklarint yerel para birimi cinsinden para veya yerel para birimi cinsinden tahvil
ve mevduatta degerlendiren kisi veya kurumlarin zarar gérmesi muhtemeldir. Benzer bir durumda varliklarinin
degeri enflasyon ortalamasinin altinda kalan varlik sahipleri de zarar gorebilecektir. (Hatiboglu, 1989, s. 266)
Piketty’e gore, ikinci Diinya Savasi sonrasinda gelismis iilkeler kamu kesimi borglarindan enflasyon yoluyla
styrilmustir. (Piketty, 2014, s. 594)

2.2. Deflasyon

Deflasyon talebin arz karsisinda yetersiz kalmasi nedeniyle fiyatlar genel seviyesinin asagi yonlii hareket
gostermesidir. Deflasyonist ekonomilerde biiylime azalma egilimi gosterir. Ekonomik faaliyetlerde durgunluk
goriiliir. Uretimde kapasite kullanimi azalis gosterebilir. En yiiksek maliyetlere sahip iireticiler iiretim faaliyetlerini
durdurma davranis1 gosterir. Istihdamda azalis gerceklesir. Deflasyondan ¢ikis igin tiiketimi arttiric1 dnlemler
alinarak para arz1 arttirilmaya c¢aligilir.

Humphrey’e gore; Deflasyon korkusu, deflasyonun igsizlik, ticari basarisizlik ve finansal sikintilarla olan iligkisinden
kaynaklandigini ifade eder. Toplam harcama giiciindeki azaligin iireticileri miisteri gekmek amaciyla umutsuz bir
caba ile fiyatlar siirekli diiglirmeye zorladig1 ani diisiiy donemleri, deflasyonun ortaya ¢ikma egiliminde oldugu
donemlerdir. (Humphrey, 2004, s. 11)

2.3.Resesyon

Resesyon ekonomideki siirekli kiigiilme halidir. Talep arza gore yetersizdir Uretim faaliyetlerinde atil kapasite
vardir. Genellikle iilke ekonomilerinde iki ¢eyrek (ii¢ aylik) donem ve daha fazlasinda biiyiime oranlarinda net
kiigiilmenin gdzlemlenmesidir. (Y1ldirim & Ozer, 2013, s. 206)

2.4. Stagflasyon

Stagflasyon yiiksek enflasyonun goriildiigii ekonomilerde durgunlugun yaganmasi durumudur. Para arzinin artist
sebebiyle fiyatlarda yiikselis goriilmesi ancak talep yonlii degil, maliyet yonli enflasyon artisinin daha yaygin
oldugu ekonomik durumdur. (Yildirim & Ozer, 2013, s. 8)

2.5. Finansal Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler veya diger adiyla finansal krizler farkli sebeplerden ortaya ¢ikmaktadirlar. Finansal krizlerin
nasil meydana geldigini ve ekonomik aktivitelerdeki azalmay1 anlamak icin, bu krizlere yol acan faktorlerin
incelenmesi gerekmektedir. Ardindan, bu faktorlerin nasil bir araya gelerek finansal krizlere doniistiiglini
aragtirmak onemlidir. Asimetrik bilgi problemlerinin artmasina ve dolayisiyla finansal krizlere sebep olabilecek
dort temel unsur bulunmaktadir.: 1) finans sektorii bilangolarinin bozulmasi, 2) faizin yiikselisi, 3) artig gosteren
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belirsizlik ve 4) emlak ve emtia degerlerindeki farklilagmanin yogunlagmasi nedeniyle finansal olmayan
sektorlerde mali yapinin olumsuz etkilenmesidir. (Mishkin, 2001, s. 3)

Finansal krizlerin ortaya cikigina gore, Para ve Bankacilik Krizi olarak iki ana tiir finansal kriz bulunmaktadir.
Ancak iilkelerin dig borg¢larint 6deyememesi ya da iilkenin ekonomik sisteminin siirdiiriilebilirlikten uzak
olmasindan kaynaklanan diger finansal kriz tiirlerinin de literatiirde tanimlandigina rastlaniimaktadir.

2.5.1.Para Krizleri

Para krizleri, lilke para birimi yerine doviz cinsinden para birimlerine yonelik talebin spekiilatif ya da koruma
amach asir1 artisiyla ortaya ¢ikar ve bu durum iilkenin doviz rezervlerinde diisiise yol acar (Ozcelebi, 2018, s. 7-
13). Sabit kur rejiminde, doviz rezervlerinin eritilmesiyle kur baskisi artabilir; merkez bankalari doviz talebini
dengelemek i¢in devaliiasyon gibi 6nlemler alabilir. Bunun yani sira, ithalat kisitlamalari, ek vergiler ve doviz
talebini sinirlayici politikalar uygulanabilir (Parasiz, 2008, s. 545).

Ani doviz talebi artiglari, bireylerin ve sirketlerin doviz alimina yonelmesiyle birleserek doviz rezervlerini daha
da smirlayabilir. Déviz miktarinin azalmasi kur artisina yol acar ve ithalat maliyetlerini yiikselterek maliyet
enflasyonu yaratabilir (Bulutoglu, 2002, s. 181-188). Enflasyondaki artis, mevduat ve kredi faiz oranlarini
yiikselterek yatirimlar1 olumsuz etkiler, ekonomik biiylimeyi yavaglatir ve issizlige neden olabilir.

Bu siirecte uluslararasi kuruluslarin destegi giindeme gelebilir. IMF ve Diinya Bankasi gibi kurumlar, krediler
karsiliginda yapisal diizenlemeler talep edebilir (Gengtiirk, 2008, s. 9-11). Doviz kurundaki artis ihracatin rekabet
giiciinil artirabilir; ancak bu, tiretimin katma deger seviyesi ve kullanilan teknolojinin tiirline baglidir. Aksi halde,
ithalata bagimlilik hane halk: gelirlerini ve tiiketimi olumsuz etkileyebilir (Madura, 2012, s. 186).

Para krizlerinde, doviz ¢ikigint sinirlayici tedbirler ve yabanci sermayeyi tesvik edici politikalar uygulanabilir.
Serbest piyasa ekonomilerinde kur dalgalanmalarimin siddetlenmesi, devlet miidahalelerini kagmilmaz hale
getirebilir (Bringham & Houston, 2014, s. 585-586).

2.5.2. Bankacilik Krizleri

Banka krizleri, bankacilik sistemlerindeki sagliksiz yapilanma, yetersiz kontrol mekanizmalar1 ve yiiksek riskli
irtinlerin arziyla iliskilidir. Sagliksiz yapilanma, diizenleyici kurumlarin eksikligi veya yaptirimlarin politik
nedenlerle engellenmesi gibi durumlar igerir. Tiirkiye'de 2000 ve 2001 krizleri sonrast bu sorunlar1 gidermek
amactyla BDDK 1999’da kurulmus, 2005 Bankacilik Kanunu ile etkinligi artirilmistir (Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, 2021).

Kontrol mekanizmalarinin yetersizligi ise riskli durumlarin tespit edilememesine yol acar. Ornegin, 2004 yilinda
Imar Bankasi'ndaki iki farkli bilgi islem altyapisinin banka murakiplari tarafindan zamaninda fark edilememesi,
ciddi sorunlara neden olmustur. Bu iflasin ardindan BDDK, 2007'de bilgi sistemlerinin denetimine dair yeni
diizenlemeler yapmis ve 2020'de daha kapsamli bir yonetmelik yayimlamigtir (Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, 2021).

Yiiksek riskli diriinlerin arzi, 6zellikle 2007 ABD finansal krizinde belirgin hale gelmistir. Karmasik tiirev {irlinlerin
varlik fiyatlarindaki diislisle birlikte bankalar1 yiikiimliiliiklerini karsilayamaz hale getirdigi bu kriz, Federal
Reserve, SEC ve Amerikan Hazinesi'nin baslangigtaki yetersiz miidahaleleri nedeniyle diger iilkelere yayilmistir
(Akgiig, 2009).

Kiiresel ekonomilerin daha entegre hale gelmesi, bankacilik krizlerinin daha hizli yayilmasina neden olmaktadir.
Bankalarin varlik ve yiikiimliiliklerini dengeleyememesi bu krizlerin temel sebebidir. Para krizleri bankacilik
sistemine zarar verebildigi gibi, bankacilik krizleri de para krizlerine yol acabilir. Bu tiir es zamanl krizler
literatiirde "ikiz kriz" olarak tanimlanmaktadir (Karacor, Alptekin, & Gokmenoglu, 2012, s. 59-60).

2.5.3.D1s Borg¢ Krizleri

Dis borg krizleri, iilkelerin kamu ya da 6zel sektor tarafindan alinan dis borglari 6deyememesiyle ortaya gikar.
Genellikle kamu kesiminden kaynaklanan bu krizler, yabanci sermaye girisini biiyiik dl¢lide azaltir. Dis ticaret
aciginin yiiksek oldugu ve yabanci kaynak kullaniminin yaygin oldugu ekonomilerde daha sik goriiliir. Yiiksek
kamu harcamalarinin uzun vadeli geri doniisii, vergi tahsilatindaki zayiflik ve biit¢e dengesizlikleri bu krizlerin
diger sebepleridir.

Arjantin, 2001-2002 doneminde 146 milyar USD tutarindaki dis borcunu 6deyemeyerek moratoryum ilan etmistir.
Bu durum, halkin bankalara hiicum ederek 1,3 milyar USD doviz ¢ekmesine yol agmustir. IMF’in 8 milyar USD'lik
stand-by anlasmasinin 1,3 milyar USD'lik kismini1 serbest birakmamasi, krizin derinlesmesine katkida
bulunmustur. Hiikiimetin bankalardan para c¢ekimine sinirlama getirmesi, halk protestolarma ve hiikiimetin
istifasina neden olmustur (Evirgen, 2004).
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Tiirkiye, 1977°de dis borg krizine girmis ve IMF yardimiyla krizden ¢ikmistir. Borg erteleme anlagsmalari yapilsa
da 1970'lerin sonuna kadar siiren ekonomik durgunluk yasanmistir (Gengtiirk, 2008, s. 14).

2.5.4.Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, bir iilkedeki finansal sistemin etkinligini yitirerek bozulmasi ve devaminda para ve
bankacilik krizlerinin yasanmasi durumudur. Bu krizler, genellikle bor¢ vade yapisindaki uyumsuzluklardan
kaynaklanir. Kisa vadeli dis finansman kaynaklariyla uzun vadeli yatirimlar yapilmasi ve bu yatirimlarin geri
doniis siiresinin borg vadesinden uzun olmasi, krizin olusmasina zemin hazirlar. Sicak para girislerinin altyapi
finansmaninda kullanilmasi, sicak para ¢ikiginin ardindan para krizine yol agarak yerel paranin deger kaybina ve
bankacilik krizine neden olabilir.

Marshall’a gore, sistemik krizler finansal piyasalardan kaynaklanir, bulasict bir etki gosterir ve yatirimcilarda
giiven kaybina yol agar. Bu durum, hane halklarinin refahini ciddi sekilde olumsuz etkiler ve ekonomi
yonetimlerinin politik miidahalelerini gerektirir (Marshall, 1998, s. 15-16). Ural ise sistemik banka krizlerini,
finansal pazarlarda birkag bankanin iflas etmesi ve bu durumun tiim sisteme yayilmasi olarak tanimlar (Ural, 2003,
s. 12).

2.6. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizlerin gelisimi ve agiklanmasinda 20. yilizyilda gelistirilmis iki model 6ne ¢ikmaktadir. 21. yiizyilda
ise li¢iincii bir model yaklagimi olusturulmustur. Bu modellerden, olusmus krizlerin agiklanmasina odaklanarak;
yeni krizlerin olugmasinda krizin ¢dziimlenmesine 1sik tutmak icin yararlanilmaktadir. Her model kendinden
onceki modelin tizerine inga edilmis goriinmektedir.

2.6.1.Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin en énemli 6rnegi, Paul Krugman’in 1979 yilinda yayinladigi modeldir. Krugman,
bir iilkenin déviz rezervlerine yapilan spekiilatif ataklarin, yatirimeilarin yerel para birimi cinsinden varliklarini
azaltarak doviz cinsinden varliklarin agirhigint artirdigini belirtir. Bu siirecte, ekonomi ydnetiminin dnceden
belirlenmis kur seviyesini koruyamayacak hale gelecegini vurgular (Krugman, 1979, s. 311-325). Krugman’in
modeli, Salant ve Henderson’un (1978) doviz rezervlerinin tiikenebilirligini temel alan c¢alismasindan
esinlenmigtir. Bu ¢aligma, sabit doviz kuru rejimlerinde, rezervlerin spekiilatif saldirilara maruz kalabilecegini
ongormektedir (Salant & Henderson, 1978, s. 627-648). Literatiirde bu model "Kanonik Model" olarak
adlandiriimaktadir.

Krugman’in modeliyle baslayan birinci nesil kriz modelleri, para krizlerini bozulan ekonomik temellerden
kaynaklanan spekiilatif saldirilar olarak agiklar. Bu modellerde, sabitlenmis doviz kuru ile uyumsuz olan ekonomik
temeller (6rnegin, yiiksek parasal biiylime, biitce aciklari, azalan rekabet giicii, cari agiklar ve rezerv kayiplari)
spekiilatif saldirilara zemin hazirlar (Bacha, 2018, s. 49). Ancak bu modeller, biit¢e agiklart veya parasal agiriliklar
olmadiginda da meydana gelen krizleri agiklamakta yetersiz kalmistir.

Birinci nesil modeller, 6zellikle 1970’11 yillarda Gliney Amerika lilkelerinde yasanan sabit veya yari sabit doviz
kuru rejimlerinden kaynaklanan krizleri aciklamak i¢in gelistirilmistir. Bu modeller, sabit kur rejimlerinin uzun
siire siirdiirlilemeyecegini ve yerel para arzindaki artisin enflasyonist sonuglar dogurarak doviz kurlarinin
devaliiasyonuna yol acacagini 6ngoriir.

2.6.2.ikinci Nesil Kriz Modelleri

Kanonik Model, yaklasik 25 yil boyunca krizleri agiklamak i¢in kullanilmig olsa da 1992-1993 yillarinda Kuzey
Avrupa merkezli yasanan krizleri agiklamada yetersiz kalmistir. Bu durum, ikinci nesil kriz modellerinin ortaya
ctkmasma yol agmustir. {lk kez Obstfeld (1995) tarafindan gelistirilen bu modeller, Krugman’in 1979
modellemesinin {izerine inga edilmistir (Obstfeld, 1995, s. 1-19).

Ikinci nesil modellerde, hiikiimetlerin déviz kuru sistemlerini savunma cabalarinin etkisiz kalabilecegi ve piyasa
aktorlerinin beklentilerinin belirleyici oldugu ifade edilmektedir. Dengeli seyreden bir ekonomide meydana gelen
herhangi bir olumsuz degisim, piyasa aktorlerinin beklentilerinde negatif bir doniisiime yol acabilir.
Spekiilatorlerin bu beklentilere dayanarak pozisyon almasi, kriz dinamiklerini tetikleyebilir. Ayrica, yerel
yatirimcilarin da benzer sekilde davranarak pozisyonlarini degistirmesi domino etkisi yaratabilir ve kriz ortaminin
genislemesine neden olabilir (Ozgelebi, 2018, s. 36-42).

Ikinci nesil kriz modellerinin diger bir 6zelligi, coklu denge noktalarmin olusabilmesidir. Bu, benzer ekonomik
kosullara sahip iki farkli iilkenin piyasa beklentilerine gore farkli denge noktalarina ulagabilecegi anlamina gelir.
Beklentilerdeki bu farklilik, krizlerin olusumunda 6nemli bir rol oynar (Karagor, Alptekin, & Gékmenoglu, 2012,
s. 47-48).
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2.6.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1990'larda yasanan Asya Krizi, birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin agiklamada yetersiz kaldigini géstermistir.
Ancak iictincii nesil kriz modelleri, 6nceki modellerin temellerine dayanarak gelistirilmistir. Bu modelin dnciileri
arasinda Krugman (1998) ve Chang ile Velasco (1999) yer almaktadir. Ugiincii nesil modellerde savunulmasi
gereken sabit bir doviz kuru sart1 bulunmamakla birlikte, yiiksek biiylime oranlarina, artan bor¢luluk seviyelerine
ve yogun yatirim harcamalarina sahip iilkelerde ekonomik dengenin siirdiiriilemez hale gelecegi vurgulanmaktadir
(Krugman, 1998; Chang & Velasco, 1999 s. 1-60).

Bu modellerde, dis borglarin yabanci para biriminden olmasi ve kredilerin yerel para birimiyle verilmesi kur
riskine neden olurken; uzun vadeli projelerin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi vade riskini artirmaktadir.
Ucuz ve siirekli kaynak akisi, zamanla verimsiz projelerin fonlanmasiyla piyasa risklerini artirir ve bankalarin
kredi yapisinda bozulmalara yol acabilir. Bankalarin sendikasyon kredilerini yenileyememesi ise likidite sorunlar1
dogurur (Ozgelebi, 2018, s. 42-47; Karagor, Alptekin, & Gokmenoglu, 2012, s. 52-64).

Ucgiincii nesil modeller, asimetrik bilgi kaynakli ters secim ve ahlaki sorunlar1 temel alir. Ters se¢im, yiiksek riskli
projelerin tercih edilmesiyle, ahlaki sorun ise kredi verenlerin sorumlulugu iistlenmesi gereken durumlarda vekalet
problemleriyle ortaya ¢ikar. Ekonomik gelismelere bagli olumsuz beklentiler, yabanci yatirimcilarin kaynak ¢ikisi
yapmasi ve bankalardaki mevduatlarin ¢ekilmesiyle krizi tetikleyebilir. Likidite kriziyle baslayan siire¢, bankacilik
kriziyle devam ederek bolgesel ve kiiresel diizeyde yayilabilir (Ozcelebi, 2018, s. 42-47).

Krizin ilerleyen asamalarinda kaynaklara erisim zorlasirken ekonomik faaliyetler zayiflar. Kur etkisiyle maliyet
enflasyonu artabilir ve ekonomi, yeni bir denge noktasina ulasana kadar olumsuz kosullarla dongiiye girer
(Karacor, Alptekin, & Gokmenoglu, 2012, s. 52-64).

3. Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Krizler ile Finansal Krizlerin Isletmeler Uzerindeki
Etkileri

Bu boliimde diinyadaki ve Tirkiye’deki 6nemli ekonomik ve finansal krizler irdelenecektir. Diinyadaki krizler
yirminci ve yirmi birinci yiizyillarda yogunlagmaktadir. Ekonomik aktivitenin artmasi ve iilkeler arasi ticari ve
ekonomik iligkilerin yogunlasmasi ile diger iilkelere de etkileri sirayet edebilecek duruma gelmistir. Tiirkiye’deki
krizler ise daha ¢ok iilke sinirlarinda kalarak bulasicilik ve yayilim sinirlt olmustur. Ancak isletmeler agisindan
Tiirkiye ile ticari iliskileri olanlar {izerinde etkileri olmasi ihtimal dahilindedir.

3.1. Diinyada Finansal Krizler

Diinyada farkli donemlerde ekonomik sistemlerin igerisinde pek ¢ok kriz ile kargilagilmigtir. Sanayi devrimi
oncesinde de devletler finansal dar bogazlar ile karsilagsmis, bugiinkii anlamda kriz nitelendirmesine konu
olabilecek olaylar ortaya ¢ikmistir. Ancak ¢aligma kapsaminda organize piyasalarin en etkin bigimde galistig1 ve
diinyanin biiyiik boliimiinde etkisi hissedilen krizler 6ncelikli olarak ele alinmaya ¢alisiimistir.

3.1.1.Biiyiik Buhran 1929

Birinci Diinya Savagi oncesinde bir¢ok iilke, para birimlerinin degerini altinin onsuna gore belirleyen Altin
Standardi’n1 uyguluyordu. Ancak savas sonrasi yeniden yapilanma siirecinde bu sistemden vazgegildi ve parasal
ihtiyaglar nedeniyle yeni para basildi. Bu durum, enflasyonist politikalarla biiylime hedefi dogrultusunda hareket
eden iilkelerde ekonomik sorunlara yol agti. Ingiltere'nin Sterlin'in degerini koruma cabalari ihracat kabiliyetini
zayiflatirken, ABD ve Fransa ihracatta daha giiclii hale geldi. Ozellikle ABD, Altin Standardi’ni siirdiirmesi
nedeniyle giivenli liman olarak goriilmiis ve diinya servetinin iigte biri ABD bankalarinda toplanmistir (Egilmez,
2018a, s. 57).

1926 yilinda yaganan Florida Spekiilasyonu, yatirim ¢ilgmliginin etkisini ortaya koydu. Florida’da turizm ve emlak
fiyatlar1 hizla artarken, bir kasirga sonrasi bolge ekonomisi ¢oktii ve bankalar iflas etti (1926 Florida
Spekiilasyonu, 2012). Buna ragmen hisse senedi piyasasindaki yatirim coskusu devam etti ve 1929°da biiyiik bir
krizle sonuglandi.

24 Ekim 1929’da baslayan borsa ¢okiisii, ABD piyasalarinda 4 milyar dolarlik bir kayba neden oldu. Bankalar
iflas etti, igsizlik oram %25’e ulast1 ve GSYIH {igte bir oraninda azaldi. ABD’de baslayan kriz, kiiresel bir boyut
kazand1 ve diinya ekonomisini on yil boyunca etkiledi (Galbraith, 1989, s. 206-208; Egilmez, 2018a, s. 58).

Biiyiik Buhran’in temel nedenleri arasinda yatirimei hirsi, asimetrik bilgi, ters se¢cim ve ABD ekonomisinin yapisal
sorunlar1 yer aliyordu. Ornegin, ABD’de iiretimin yaris1 200 biiyiik holdingin elinde toplanmust1 ve bu sirketlerdeki
herhangi bir sorun ekonomiyi derinden etkileyebilirdi (Biiyiik Buhran, 2021). Ayrica, bankacilik sistemindeki
diizenleme eksiklikleri ve tasarruf sigortasinin olmamasi finansal kirilganlik yaratiyordu (Egilmez, 2018a, s.58).
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Hiikiimetin piyasalara miidahaleden kaginan politikalar1 da krizin etkisini artird1 ve iyilesme siirecini uzatti (The
Depression, 2024).

3.1.2. Petrol Krizleri 1973-1980

1973°te Israil’in Filistin topraklarindaki genislemesine tepki olarak Suriye ve Misir, Israil’e saldirmistir. Bu
olaylarin ardindan, Israil’e destek veren ABD ve Hollanda’ya kars1 OPEC iilkeleri petrol sevkiyatina ambargo
uygulamis ve OAPEC, petrol {iretimini her ay %35 oraninda azaltma karar1 almistir (Oztiirk & Saygin, 2017, s. 3).
Bu geligsmelerle petrol fiyatlar1 hizla artmis, 2,69 USD olan varil fiyat1 11,65 USD’ye ulagmistir. Artan petrol
fiyatlari, talep eden iilkelerde enflasyona ve cari agik artisina neden olmustur (Bulutoglu, 2002, s. 40). Dolar ve
Sterlin’in ayn1 donemde deger kaybetmesi ise gelismekte olan iilkelerde stagflasyonu tetiklemistir (Egilmez,
2018a, s. 63).

Petrol tireten iilkelerde doviz fazlasi birikirken, petrol ithal eden iilkeler ekonomik yiiklerini finanse etmek i¢in
fon arayigina girmistir. Bu ihtiyaclar1 karsilamak i¢in 1974-1975 yillarinda IMF 6nciiliigiinde "Petrol Kolaylig1"
adiyla bir kredi mekanizmasi olusturulmustur (Ekonomi Ansiklopedisi, 1991, s. 269). Ancak ABD borsalarinda
100 milyar dolarlik kayip yasanmis ve petrol tasarrufunu artiric1 énlemler giindeme gelmistir (Oztiirk & Saygin,
2017, s. 4-5).

1979°da Iran islam Devrimi ile ikinci petrol krizi baglamistir. iran, iiretimi %4 oraninda azaltmis ve petrol fiyatlari
20 USD’nin iizerine ¢ikmustir. fran’in ABD’ye tepkisi ve OPEC iilkelerinin {iretimlerini kismasi, gelismekte olan
ekonomilerde kirtllganlik yaratmisgtir (Arzova, 2019, s. 143-153). Yiikselen petrol maliyetleri, net ithalatgr iilkelerin
cari agiklarmi ve dig borglarint artirmistir. Ayrica, petro-dolarlari yanlis kredi politikalar1 nedeniyle finansman
zorlagmis ve petrol krizi borg krizine doniismiistiir.

Geligmis iilkeler, petrol iireticilerinin petro-dolarlarini kendi ekonomilerine ¢ekerek menkul kiymet, gayrimenkul
ve savunma sanayisi tiriinlerini pazarlayarak krizden ¢ikis yolu bulmusglardir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler, 1980’lerin ortalarinda petrol fiyatlar1 ucuzlayana kadar cari agik ve biitge aciklariyla miicadele etmek
zorunda kalmistir (Bulutoglu, 2002, s. 49).

3.1.3.1987 Kara Pazartesi Krizi

1987 yilmin Ekim ayinda gergeklesen ve "Kara Pazartesi" olarak adlandirilan borsa ¢okiisii hem ABD hem de
diinya piyasalarini ciddi sekilde etkilemistir. 19 Ekim'de Amerikan Dow Jones Endeksi bir giinde %22,6 deger
kaybetmistir. Krizin olusumuna zemin hazirlayan unsurlar arasinda, hisse senedi fiyatlarinin asir1 yiikselmesi ve
fiyat balonu olustuguna dair yaygin goriigler yer almaktadir (Bernhardt & Eckblad, 2013).

Krizin baglamasindan 6nce, Amerikan Hazine Sekreteri James Baker'in dolarin degerini diisiirme planina iliskin
aciklamalar1 piyasalarda olumsuz beklentilere yol agmustir. Saat farki nedeniyle Japonya'da baglayan deger kaybi
domino etkisi yaratarak diger diinya borsalarina yayilmistir. Amerikan Borsasindaki ¢okiis, yerli ve uluslararasi
yatirimcilarin biiyiik sermaye kayiplarina neden olmustur (Carlson, 2007, s. 2).

Krizin temel sebepleri arasinda sirket satin almalarini sinirlayan yasa tasarisi, artan dis ticaret acigi, faiz
oranlarindaki yiikselis, portfoy sigortasi kullanimi, kredili hisse alimlari, kaldiragh iglemler ve bilgisayarlt satis
sistemlerinin tetikledigi otomatik satiglar yer almaktadir (Bulutoglu, 2002, s. 60). Satiglarin artisiyla baglayan
panik, yatirimcilarin marjin tamamlama g¢agrilarint karsilayamamasi sonucunda hizla biiyliimiis ve Amerikan
borsalarinda yaklagik 500 milyar USD’lik sermaye kaybina yol agmustir.

Krizin ardindan, Amerikan Merkez Bankasi (FED) hizli miidahalelerde bulunmustur. FED, kredi faiz oranlarim
%7,5’ten %7’ye indirerek piyasaya likidite saglayacagini duyurmus, bankalar ve menkul kiymet isletmelerini
destekleyerek likidite sorunlarini ¢ézmeye calismistir. Bu sayede kriz likidite veya finansal krize doniismeden
kontrol altina alinmistir (Carlson, 2007, s. 17-19).

Kara Pazartesi’nin etkileri yalnizca sermaye kayiplariyla sinirhi kalmamis, ayni zamanda Amerikan halkinin
tasarruflarini ve harcama aliskanliklarini da etkilemigtir. Gelirlerinin dnemli bir kismin1 hisse senetlerine yatiran
yatirimceilar, piyasa degerlerinin erimesiyle tasarruflarinin azalmasi sonucu harcamalarint kismislardir. Bu durum,
reel sektordeki isletmeleri olumsuz etkilemis ve 1988 yilinda Amerika’da resesyona yol agabilecek kosullar
yaratmigtir. Ancak FED’in talebi artirici Onlemleri ile kriz doneminden ¢ikilmaya c¢alisilmistir (Basoglu,
Olmezogullari, & Parasiz, 2001, s. 107-108).

3.1.4.ERM Krizi 1992-1993

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa iilkeleri, kaynaklarn etkin kullanimi ve fiyat istikrarin1 hedefleyerek
ekonomik is birligine odaklanmustir. 1951°de Paris Antlasmast ile kurulan Avrupa Komiir ve Celik Birligi, Fransa
ve Almanya’nin onciiliigiinde alt1 iilkeyi bir araya getirmistir. 1957°de Roma Antlasmasi ile Avrupa Ekonomik
Toplulugu ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu kurulmus, 1962°de Avrupa Parlamentosu olusturulmustur. 1965°te
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ise Avrupa Komisyonu kurulmus ve bu yapi, 1970’ler ile 1980’lerde yeni iiye iilkeler ve ihtiyaclara yonelik
programlarla genislemistir (Avrupa Birligi Tarihi, tarih yok).

1979 yilinda, Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve petrol krizlerinin etkileriyle Avrupa Para Sistemi (APS)
devreye alinmistir. Almanya, Fransa, 1talya, Beneliiks iilkeleri, Danimarka ve Irlanda’nin katildig1 bu sistem,
Avrupa Birligi ticaretine dayali bir para sepeti (ECU) olusturmus ve iiye iilkelerin para birimlerinin degisim
oranlarint £%2,25 ile snirlandirmistir (Parasiz, 2008, s. 582; Madura, 2012, s. 176). "Avrupa Para Yilan1" olarak
da adlandirilan bu sistemde, merkez bankalar1 giiclii ve zayif para birimleri arasindaki farki dengelemek icin
miidahale etmek zorundaydi (Parasiz, 2008, s. 582).

1992°de Ingiltere, ekonomik hedeflerini yeniden sekillendirmek amaciyla sistemden ayrilmistir. APS’nin
siirdiiriilememesinin sebeplerinden biri, Berlin Duvari’nin yikilmasimin ardindan birlesen Alman ekonomilerinin
finansmani i¢in uygulanan politikalarin diger iilkelere yansittigi ekonomik yiiklerdir. Alman Marki’na bagh
tilkeler, daraltic1 para politikalar1 uygulamak zorunda kalmis ve bu durum ekonomik durgunluga yol agmustir
(Bayar, 2014, s. 217). Ayrica iiye iilkelerde maliyet-fiyat dengelerinin saglanamamasi ve issizligi azaltacak parasal
genisleme politikalarinin uygulanmamasi, ERM krizine katkida bulunmustur (Basoglu, Olmezogullar1 & Parasiz,
2001, s. 108-109).

Eyliil 1992°de parite tablolar1 savunulamaz hale geldiginde, bircok Avrupa iilkesi doviz kurlarina uyum saglamay1
reddederek kendi para birimlerini koruma ¢abasi igine girmistir (Buiter, Corsetti & Pesenti, 1998, s. 3).

Bu kriz sonras1 1992’de imzalanan Maastricht Anlagsmasi, Avrupa Para Sistemine katilacak iilkeler i¢cin ekonomik
kriterler getirmistir. Buna gore, son ii¢ yillik enflasyon oranlari, en gii¢lii performansa sahip iilkelerin ortalamasini
%1,5’ten fazla asmamalidir. Kamu borcu, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’nin (GSYIH) %60°m1, biitce agig1 ise
GSYIH’nin %3 {inii asmamalidir. Ayrica uzun vadeli faiz oranlari, en giiclii {i¢ {ilkenin ortalamasin1 2 puandan
fazla gegmemelidir. Bu kriterleri karsilayan tlkeler, 1999°da Avrupa Birligi’nin resmi para birimi Euro’ya
geemistir (Parasiz, 2008, s. 587).

3.1.5. Asya Kaplanlan Krizi 1997

1990'arin sonunda Giineydogu Asya iilkeleri, olaganiistii bir ekonomik biiyiime gosteriyor ve makroekonomik
gostergelerde bozulma isaretleri bulunmuyordu. Tayland, Malezya, Endonezya, Giiney Kore ve Filipinler, diisiik
enflasyon, biitge fazlasi ve azalan kamu borglari ile dikkat ¢ekiyordu (Marshall, 1998, s. 14). Ancak bu lilkelerdeki
kalkinma, sermaye akimlar1 ve diisiik maliyetli is giicliyle yapilan yatirimlarin bir sonucu olarak siirdiiriilityordu.
Bu yatirimlar, yiiksek faizli kredilerle finanse edilirken, cogu zaman sadece faiz 6demeleri yapiliyordu ve uzun
vadeli riskli krediler verilmekteydi (Bulutoglu, 2002, s. 66-67).

Tayland, 1997 yilina kadar olaganiistii bliyiime gostermisti. Ancak diisiik tasarruf oranlari, emlak fiyatlarinda artig
ve faiz oranlarinin yiikselmesi gibi olgular, ekonomiyi olumsuz etkiledi. Ayrica, Tayland Bahti’nin Amerikan
Dolar1 karsisinda deger kazanmasi, yabanct yatirimcilar ¢ekmisti (Madura, 2012, s. 194). Krizin baslangici, 1996
yilinda Tayland Bankalarinin uzun vadeli kredilerde geri ddeme sorunlari yasamasiyla gériinmeye basladi. Ayrica,
konut fiyatlarindaki artig ve talep yetersizligi gibi faktorler, bankalarin kredi tahsilatlarinda gii¢liik yaratmisti
(Bulutoglu, 2002, s. 71).

1997'nin baslarinda, Tayland'da yasanan mali sikintilar ve diisiik faizle bor¢lanan bankalarin sorunlari, yabanci
yatirimcilart panige sevk etti. Tayland hiikiimeti, 2 Temmuz 1997°de Baht’in degerini savunmay1 birakip,
piyasanin kendi kararini vermesine izin verdi (Bulutoglu, 2002, s. 72-78). Tayland, IMF ile 16 milyar USD'lik bir
yardim anlagmasi yaparak krizden ¢ikmak igin gerekli kaynagi saglamaya calistt (Madura, 2012, s. 195-196).

Kriz dalga dalga diger bolge iilkelerine de yayildi. Endonezya, yiiksek dis borglarla finanse edilen yatirimlar ve
dis ticaret dengesindeki olumsuzluklar nedeniyle zor bir duruma diistii. Krizin bagladigi donemde, Endonezya Para
Otoriteleri Rupi’nin degerini savunmak i¢in miidahale etti, ancak sonunda Rupi serbest dalgalanmaya birakildi ve
degerinin %85’ini kaybetti. IMF ile yapilan anlagmazliklar nedeniyle, iilke IMF yardimlarini zamaninda alamadi
(Bulutoglu, 2002, s. 80-92). Ancak, 1998 baginda, IMF ile ikinci bir anlasmaya varilarak, Japonya’nin destegiyle
Rupi’nin istikrar1 saglanmaya calisildi (Basar & Coskun, 2001, s. 136).

Filipinler de Tayland’daki gelismelerden etkilenerek, Peso’nun degerini savunmak i¢in faiz oranlarini %32'ye
yiikseltti ve rezervlerini kulland1. Ancak dis ticaret dengesindeki sorunlardan ziyade sadece para birimi deger kayb1
nedeniyle bankalarin sermayeleri eridi. IMF 4 milyar USD’lik bir yardim saglasa da, bankalarin kapatilmasi
ongoriilmedi (Bulutoglu, 2002, s. 78).

Malezya, krize diger iilkelere gore daha saglam bir ekonomik yapiyla girdi, ancak yabanci sermaye ¢ikislari
Ringit’in degerini diisiirmeye basladi. Malezya, IMF ile anlagmaya varmasa da, faizleri yiikselterek ekonomik
durumu stabilize etmeye ¢alisti. Fakat sermaye ¢ikiglarinin devam etmesi iizerine, sermaye kontrolii karart alindi
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ve yabanci yatirimcilarin iilke dismna varlik ¢ikarmasi bir yil siireyle engellendi. Bu, IMF ve uluslararasi
yatirimeilar tarafindan olumsuz karsilandi (Kaplan & Rodrik, 2001, s. 8-11).

Hong Kong, Asya Krizi'nden etkilenen bir diger gelismekte olan iilkeydi. Merkez Bankasi, doviz rezervlerinin
yiiksek olmasina ragmen kuru savunmay1 birakti, bu da piyasada panik yaratti. Hong Kong Dolari'nin degeri diistii
ve Ekim 1997'de borsa %30 deger kaybetti. Merkez Bankasi faiz oranlarimi artirarak para birimi tizerindeki atagi
engellemeye calisti ve borsaya miidahale ederek asir1 deger kaybini dnlemeye calisti. Ancak Cin’e devredilen
yonetimle birlikte liberal ekonomik politikalar konusunda soru isaretleri olustu ve dis pazarlarda yasanan
durgunluk iilke ekonomisini olumsuz etkiledi (Bulutoglu, 2002, s. 124; Madura, 2012, s. 197).

Giiney Kore, Asya Krizi'nden en fazla etkilenen iilkelerden biriydi. Ulkedeki yerel holdingler olan Chaebols,
yurtigindeki tasarruflar1 ve yurtdisindan aldiklari kredilerle yatirimlar yapiyordu. Ancak bu yatirimlar ¢gogunlukla
fizibilite analizleri yapilmadan ve ucuz sicak para ile finanse edilerek gergeklestiriliyordu. Kriz dncesinde dig
pazarlarin daralmasi ve chaebols’un kredi 6demelerinde zorluklar yasanmasi, ekonomik faaliyetlerin azalmasina
neden olmustu. Krizle birlikte, 6zel sektoriin dig borcu artmis ve tahsil edilemeyen alacaklar nedeniyle Giiney
Kore’nin risk durumu yiikseldi. Yabanci yatirimcilar, Giiney Kore’nin para birimi Won’dan ¢ikmaya baslayinca,
Won’un degeri hizla diistii. 1997'de IMF ile yapilan 22 milyar USD'lik stand-by anlagmasi, kisa vadeli borg¢lari
O0demek i¢in yetersiz kaldi. 1998'de yeni bir kredi paketi imzaland1 ve IMF, Kore'nin ekonomik piyasalarinin disa
acilmasi ve chaebollara verilen kredilerin azaltilmasi gibi sartlar koydu (Madura, 2012, s. 196-197; Bulutoglu,
2002, s. 137-139).

Japonya, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra sanayilesme hamlesi baslatarak 1950-1970 arasinda diinya ortalamasinin
iizerinde bir bliylime gergeklestirdi ve 1980'lerin sonlarina gelindiginde ABD'nin ardindan ikinci biiyiik ekonomi
haline geldi. Ancak i¢ pazarda iiriin gelistirme ve dis pazarlara uygun fiyatla satma stratejisi, hedef pazarlardaki
durgunluk sonucu yiiksek kapasiteli ve durgun bir ekonomi yaratmisti. Japonya, ekonomiyi canlandirmak igin faiz
oranlarimi diistirse de istenilen etkiyi elde edememisti. Bankalar, diisiik faiz ortaminda disa ¢ikarak diger Asya
iilkelerindeki isletmeleri fonlamaya devam etse de Asya krizinin etkisiyle yiiksek alacaklarinda tahsilat sorunlari
yasandi. Ayrica, Japonya i¢ piyasasinda olusan emlak balonunun patlamasi teminatlarin deger kaybina yol agti
(Bulutoglu, 2002, s. 142-167). Japonya'nin para birimi Yen, Asya krizinin 6ncesinde diger Asya para birimlerine
gore %26 deger kaybetmisti, bu da Asya para birimlerinin asir1 degerlenmesine yol agti. Japonya'nin finansal
sistemi zayif, sanayi liretimi ise korumaciydi ve tahsil edilemeyen krediler nedeniyle bankalar borg talep edenlere
bor¢ verme konusunda isteksizdi (Yamazawa, 1998, s. 341). Merkez Bankasi, Yen'in degerini dengelemek i¢in
yaklasik 20 milyar USD'lik rezerv kullandi (Madura, 2012, s. 197).

Asya Krizi, geleneksel mali konularla sinirli kalmayan ve genellikle daha genis mali sorunlari igeren bir krizdi.
Krizin etkisi, spekiilasyonun ve yabanci yatirimcilarin ¢ikisiyla daha da derinlesti. Yabanci sermayenin ¢ikisi,
yerel paralarin deger kaybetmesine ve doviz talebinin artmasina yol acti. Bu durum, 6demelerdeki aksamalardan
korkan kreditorlerin yerel paralar iizerinde olumsuz etkiler yaratmasina neden oldu. Fon ¢ikisi, likidite sikintisini
artirirken faiz artiglarina yol acti ve bu da karli isletmelerin finansal sikintiya diismesine neden oldu (Basoglu,
Olmezogullari, & Parasiz, 2001, s. 113).

Krizin ortaya ¢ikisi iizerine yapilan incelemelerde, finansal denetim sistemlerinin yetersiz oldugu ve finansman
saglayanlarin kisa vadeli kaynaklarla uzun vadeli yatirimlar finanse etmeye ¢alistiklari, bu da vade uyumsuzlugu
sorunlarina yol agtigr belirtilmistir. Ayrica, IMF'in kriz {iilkeleri igin Onerilerinin yanhis oldugu ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin yetersiz kaldig elestirilmistir (Egilmez, 2018a, s. 64-66).

3.1.6.Rusya Krizi 1998

Rusya, 1991'de Sovyetler Birligi'nin ¢okiisiiyle kapitalist sisteme geg¢is yapmaya baglamisti. Bu siirecte, devletin
miilkiyetindeki {iretim merkezlerinin O6zellestirilmesi ve 0Ozel sektdre agilmasi giindeme gelmisti. Ancak,
ozellestirilen sirketlerin biiyiik kismi, biirokrasiye yakin "oligarklar" ve illegal yapilar tarafindan kontrol edilmeye
baglanmisti. Bu kisiler, sirketlerin karli olan varliklarimi yurtdigina transfer etmekte ve karmasik vergi sistemi
sayesinde devletin vergi gelirlerini azaltmaktaydilar. Bu donemde Rusya ekonomisi yiiksek enflasyonla miicadele
etmek zorunda kaldi. Baslangicta %200 civarinda devaliiasyonla yiikselen fiyatlar, aylik %10-20 arasinda
artiyordu. Bu durum, devletin siirekli para basmasina ve dolayisiyla enflasyonun daha da artmasina yol acti
(Bulutoglu, 2002, s. 190-195).

Rusya, 1996 yilinda IMF’den kredi destegi almayi talep etti ve Mart 1996'da IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi
ile yerel para birimi Ruble’yi dolara karsi sabitlemeye g¢alisti. Ayrica, biitgesini denklestirmek igin cari agiklar
piyasa bor¢lanmastyla kapatmay1 hedefledi. 1997'de ekonomi %1'in altinda biiyiime gosterdi ve enflasyon, 6nceki
yillara gore diisiis egilimindeydi. Ancak ekonomik hayatin normale donmesi tam anlamiyla miimkiin olmamisti.
IMF’in istekleri Rusya'da Duma tarafindan onaylanmadigi i¢in IMF programi askiya alindi. Ayrica, Asya Krizi
nedeniyle petrol fiyatlarinin 10 USD'nin altina diismesi ve metal fiyatlarindaki gerileme, Rusya'nin ekonomik
durumunu daha da zorlastirdi (Giiren, 2021, s. 518).
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1998 yilina gelindiginde, Rusya ekonomi yonetimi vadesi gelen hazine bonolarini ddeyemeyecegini ve ig
borglanma senetlerine temerriit edecegini agikladi. Ayrica, dis borglar i¢in 90 giinliik moratoryum ilan etti. Agustos
ayinda, hiikiimet d6viz kurunu dalgalandirarak Ruble’yi devaliie etti. Bu degisiklik, Rusya’nin ihracatinda artisa,
ithalatinda ise azalmaya yol agt1. 1998', beklenen kiiciik biiylime yerine %4.9'luk bir diisiisle kapatt1 (Chiodo &
Owyang, 2002, s. 14).

Rusya’daki krizin gelismesinde iki 6nemli faktor one cikmaktadir: Asya Krizi sirasinda petrol fiyatlarinin
gerilemesi ve Rusya’nin yiiksek borg seviyeleri. Yiiksek borglar, iilkenin gelirlerinin azalmasiyla 6denemez hale
gelmisti. Bu durum, Rusya'nin ekonomik krize girmesinin temel sebeplerindendir (Oktar & Yiiksel, 2015, s. 331).

3.1.7. Arjantin Krizi 2001

Arjantin, 1990'arin basinda yiiksek enflasyonla miicadele etmek amactyla "para kurulu" sistemini uygulamaya
baslamusti. Bu sistemde, Arjantin Pesosu, Amerikan Dolar1 ile sabitlenmisti (1 Pesos = 1 Amerikan Dolar1). ilk
baglarda doviz fazlasi veren bir ekonomi ortaya ¢iksa da zamanla dig ticaret aciklari olusmus ve ekonomi
durgunluga girmisti. 1990’larin sonlarina dogru Arjantin, asirt degerli bir para birimiyle kars1 karsiya kalmig ve
dis ticaret aciklar1 bliyiimiistii. 2001 y1l1 itibariyle, 5,5 milyar USD'lik bir sicak para ¢ikist yasand1 (Isik, 2005, s.
93).

1998 sonunda Arjantin ekonomik bir diisise girdi. Brezilya'nin para biriminin devalliasyonu, Arjantin
ekonomisinde daha derin bir kriz yaratti. Arjantin, sabit doviz kuru rejimi altinda 1 Pesos'u 1 Amerikan Dolarina
esit tutmaya caligti, fakat bu durum durgunlugu derinlestirdi ve 2001 sonunda siyasi karigiklik yasandi. Arjantin'in
bes farkli bagkani kisa siire igerisinde gorev yapti, bu siiregte tilkedeki bor¢larin 6denememesi durumu ortaya ¢ikti.
Son olarak, Eduardo Duhalde 2002'nin basinda iktidara gelerek pezoyu devaliie etti, "konvertibilite" sistemini terk
etti ve dis borglart zorla pesoya ¢evirdi (Schuler, 2005, s. 234-235).

1997 Dogu Asya krizi sirasinda, Arjantin sabit doviz kuru sistemi ile model bir iilke olarak goriilmiistii, ancak
2001 y1ilinda bu sistemin yetersizligi ve yiiksek dis borglar, ekonomiyi ¢okiise siiriikledi (Nataraj & Sahoo, 2003,
s. 1641). 2001°de, IMF Arjantin’e 40 milyar USD’lik bir yardim paketi sundu, fakat {ilkenin borcu 150 milyar
USD'ye ulagsmisti. Arjantin’in kredi derecelendirmesi diiserken, piyasalarda panik havasi yayilmaya basladi. IMF,
Agustos 2001°de yaptig1 diizenlemelerle 8 milyar USD'lik bir kredi artirimi sagladi, ancak halk bankalardan para
¢ekerek sistemin ¢okmesine yol agtt (Evirgen, 2004).

Arjantin'deki krizin tetikleyicisi, halkin sistemde tiim mevduatlar1 karsilayacak kadar dolar olmadigim fark
etmesiyle bankalara yapilan hiicumdu. Hiikiimet, mevduat ¢ikisini kontrol etmek i¢in kisitlamalar getirdi, ancak
bu 6nlem ekonomik faaliyetin ¢okmesine ve toplumsal huzursuzluga yol acti. Kriz sonrasi, Arjantin pesoyu serbest
dalgalanmaya birakti ve para birimi hizla devaliie oldu. 2002 yili Mart ayinda, 1 Amerikan Dolar1 4 Arjantin
Pesosuna esit hale geldi (Hacihasanoglu, 2005, s. 69-72).

Arjantin’in borglarini gevirebilmek icin yeni uzun vadeli tahviller ¢ikarma cabalar basarisiz oldu ve Kasim
2001°de iilke temerriite diistii. Bu kriz, tilkenin issizlik oranint %17,4’e ¢ikararak %19,7'ye kadar yiikselmesine
yol act1 ve asir1 yoksulluk artt1 (Koyuncu & Senses, 2004, s. 22-29). Kriz, Arjantin hiikiimetine, sabit déviz kuru
sisteminin ve yiiksek dig bor¢lanmanin olumsuz etkilerini gosterdi. Bu krizden ¢ikarilacak dersler arasinda, sabit
doviz kuru yerine dalgali déviz kuru sisteminin uygulanmasi, asirt bor¢lanmadan kagimilmas: ve ekonomik
planlamada daha dikkatli olunmasi gerektigi 6ne ¢ikmaktadir (Nataraj & Sahoo, 2003, s. 1644).

3.1.8. Mortgage Krizi 2008

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2007 yilinda belirtileri goriilen ancak 2008’de tiim diinyaya yayilan kriz, ¢ok
sayida akademik kaynaga gore 2008 Mortgage Krizi olarak adlandirilmaktadir. Krizin temel nedeni, ABD emlak
piyasasinda artan Odenemeyen konut kredileridir. Ancak bu agiklama, krizin ortaya c¢ikigini yeterince
aciklayamamaktadir.

2000°1i yillarin basindan itibaren Amerikan Merkez Bankas1 (FED), ABD’deki resesyon nedeniyle faiz oranlarini
diisirmeye baslamistir. Bu diisiis, 2001 yilindaki 11 Eyliil saldirilarinin ardindan gelisen politik ve ekonomik
olgularin etkisiyle hizlanmistir. Faiz oranlart %6,5’ten %1’¢ kadar inmis, ekonomik durgunlugun etkisiyle ticari
kredi talebi azalirken, mortgage ad1 verilen uzun vadeli konut kredilerine talep artmistir. 1996°dan itibaren ABD
konut fiyatlar1 artmaya baslamis, konut edinmek isteyenler ve yatirimcilar, diisiik faizlerle emlak yatirimin cazip
gormiiglerdir. Bankalar ise ticari kredi talebindeki diisiisiin yerine konut kredilerine yonelmistir. Ancak bu siiregte,
kredi basvurusu yapanlarin ekonomik durumlari yeterince analiz edilmeden verilen krediler, ahlaki tehlike (moral
hazard) yaratmistir. Bu durum, konut fiyatlarinin siirekli arttig1 bir ortamda énemsenmemistir (Ozatay, 2020, s.
124-128; Tar1, Erarslan, & Bayraktar, 2011, s. 15).

Konut kredisi piyasasinda ii¢ ana kredi seviyesi bulunmaktadir. Prime krediler, aylik gelirleri konut kredisi
taksitlerini rahatca ddeyebilen kisilere verilen kredilerdir. Orta seviyedeki krediler, geliri kredi 6demelerini
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karsilayabilen bireylere verilmektedir. Sub-prime krediler ise, gelir diizeyi diisiik, gegmiste kredi sicili olumsuz
olan kisilere verilen kredilerdir (Ozatay, 2020, s. 127-138). ABD’deki konut kredileri, Tiirkiye’deki kredilerden
farkli bir hukuki yapiya sahiptir; bor¢lu, 6deme yapmadiginda evini bankaya devrederek borgtan
kurtulabilmektedir. Ayrica, kredi paketlerinde anapara ddemelerinin birka¢ yil ertelendigi, yalnizca faizlerin
odendigi durumlar da bulunmaktadir (Ozerol, 2013, s. 144-147).

Bankalar, uzun vadeli kredilerin finansmanin1 saglarken, bu kredilerin menkul kiymetlestirilmesini tercih
etmislerdir. Bu sekilde, krediler sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve biiylik yatirimcilara satilarak, bankalarin
nakit ihtiyaci karsilanmis ve riskler baska kurumlara devredilmistir. Ozellikle "sub-prime" krediler, karmasik tiirev
iirlinler olarak pazarlanmis ve bu kredilerin riski diinya ¢apinda yayilmistir (Karagor, Alptekin, & Gokmenoglu,
2012, s. 157-158). 2008 yil1 itibartyla ABD ipotekli konut piyasasi 10 trilyon USD’yi asarken, bunun %15’ini sub-
prime krediler olusturuyordu. Ancak artan konut fiyatlar1 ve faiz politikalarindaki degisiklikle, kredi faizleri
yiikselmis ve alt gelir grubundaki kredi kullanicilar1 ddeme giigliigii yagsamaya baslamistir (Egilmez, 2018a, s. 66-
67).

2000’li yillarin ikinci yarisinda, mortgage kredilerinin kolay erisilebilirligi, emlak talebini artirmis ve fiyatlarin
yiikselmesine neden olmustur. Artan fiyatlar, konut sahiplerini daha fazla kredi talebine yoneltmis ve kredi
hacmindeki artig, emlak fiyatlarinda balon olugsmasina yol agmustir. Bankalar ise kredilerin teminatlarini menkul
kiymetlestirerek, daha fazla gelir elde etmeye calismustir (Ozdil, 2016, s. 285-292). Bu durum, kredi
derecelendirme kuruluslarinin yetersiz degerlendirmeler yapmasi, karmasik finansal {iriinlerin denetlenmemesi ve
kredi kuruluslarinin asir1 riskli varliklari pazarlamalar1 gibi faktorlerle birleserek, krizi tetiklemistir.

2008 Mortgage Krizi, tek bir sebep sonucu ortaya ¢ikmamis, uzun siiren bir siire¢ sonunda patlak vermistir. 2006
yilinda konut fiyatlarinin zirveye ulagsmasmin ardindan, 2007 yili ortalarindan itibaren ABD’de mortgage
finansmani saglayan bazi kuruluslar finansal sikintilar yagamaya baslamis, bankalar arasinda yardim talepleri
artnugtir. Emlak fiyatlarinin gerilemesiyle birlikte, krizin isaretleri daha belirgin hale gelmistir (Ozdil, 2016, s.
293; Ozatay, 2020, s. 145). 2007 yilimin Agustos ayinda, Amerikan Home Mortgage iflasini agiklamis ve Lehman
Brothers, Bear Stearns gibi biiylik finansal kurumlar ciddi likidite sorunlar1 yasamistir.

Kriz, yalnizca ABD ile sinirli kalmamis, Avrupa ve diger diinya pazarlarinda da etkisini gostermistir. Bankacilik
krizleri, finansal iiriinlerin karmagiklig1 ve kiiresel boyutta yayilma egilimi gosteren bu kriz, varlik fonlar1 ve diger
uluslararasi finansal kaynaklar araciligiyla asilmaya calisiimistir (Ozerol, 2013, s. 154-156; Ozatay, 2020, s. 152;
Karagor, Alptekin, & Gokmenoglu, 2012, s. 164). Kriz sonrasi, gelismekte olan iilkeler daha az etkilenmis ve
kiiresel kriz daha az hasarla atlatilmigtir (Dogru, 2015, s. 111).

3.2. Tiirkiye’de Finansal Krizler

Tiirkiye Cumhuriyeti, 1923 yilinda kurulduktan sonra, Osmanli Devleti’nden devraldigi borglar1 6demek i¢in
cesitli ekonomik reformlar gergeklestirmeye c¢alisti. Bu donemde, iilkenin ekonomik kalkinma siireci sanayi
yatirimlar1 ve demiryolu projeleri ile sekillendi. 1923 teki Izmir Iktisat Kongresi, yerli iiretimin tesvik edilmesi,
isletme 0zgiirliigli saglanmasi ve yabanci sermayeye izin verilmesi gibi kararlarla ilke sanayilesmesinin temel
adimlarini atmay1 amagladi. Bunun yani sira, Lozan Anlasmasi, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin gelirlerinin tiimiinii tahsil
etmesinde kisitlamalar getirdi. Bor¢ veren iilkeler, Tiirkiye nin kabul etmesi gereken baz1 sartlar koyarak Duyun-
u Umumiye Borg¢larinin tahsilini sagladi (Sahin, 2014, s. 22-29). 1930'da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kurulmus olsa da, 1928 Biiyiik Ekonomik Cokiisii ve 2. Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikardigi zorluklar, ekonominin
ilerleyisini sekteye ugratti.

1929’daki Biiyiikk Bunalimin ardindan Sterlin, Frank ve Dolar gibi para birimlerinin altin kargisindaki deger
kayiplari, Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasina yol agt1. 1931°de ithalat1 yapilmasi planlanan iirlinler kontenjana tabi
tutuldu ve siki doviz politikalari ile ithalat sinirlandirildi. Bu durum, Tirk Lirasi’nin dig ticaret dengesinin ihracat
lehine degismesini sagladi. Ancak bu stireg, Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesine yol acarak ihracatin tikanmasina
sebep oldu. Ekonomideki durgunluk ve yiiksek faiz oranlari da iilkenin ekonomik zorluklarini derinlestirdi
(Kazgan, 2021, s. 50-59).

1930’lar boyunca uygulanan deflasyonist para politikasi, i¢ talebin diismesine neden olsa da dig ticarette fazla
vermeyi tegvik etti. Dis ticaret fazlalari, Osmanli Devleti'nden kalan bor¢larin 6denmesine katki sagladi. 2. Diinya
Savasi sirasinda, yurt icindeki seferberlik ve ithalatin azalmasi, Tiirkiye'nin altin rezervlerini artirarak Merkez
Bankasi kasasint doldurdu (Bulutoglu, 2002, s. 260).

3.2.1.1946 Devaliiasyonu

Ikinci Diinya Savasi sirasinda, Tiirkiye'nin tarim iiriinlerinde onemli diisiisler gdzlemlenmis ve iilke genelinde
yoksulluk artmigtir. Savag boyunca tarafsiz kalan Tiirkiye, savasin sonlarina dogru miittefik devletler lehine savasa
girmistir. Savas sonras1 donemde Tiirkiye, uluslararast kuruluglara iiye olmus ve IMF ile ilk kez 1946 yilinda,
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yiiksek enflasyon sonrasinda isbirligi yapmaya baglamistir. Asirt deger kazanan Tiirk Lirasi'nin dig pazarlarda
ihracat rekabeti saglayabilmesi amaciyla, devaliiasyon yoluyla TL'nin degeri diisiiriilmiistiir (Kazgan, 2021, s. 84).

7 Eyliil 1946 tarihinde Merkez Bankasi'nin yaptig1 agiklamaya gore, mevcut dolar kuru 1,30 TL’den 2,80 TL ye
yiikseltilmig, ardindan Ticaret Bakanligi tebligi ile giimriik vergisi haricinde pek ¢ok ithalat kisitlamasi
kaldirilmustir. Ithalat yapacak isletmelere doviz destegi saglanacagi ve ithalat izinlerinin hizlandirilacag
aciklanmistir. Bu doénemde, liberal politikalara uygun bir ekonomik yapiya gecilmesi hedeflenmis ve yabanci
sermaye yatirimlarinin 6nii acilmistir (Dogru, 2015, s. 14; Tuna, 2007, s. 97).

Devaliiasyonun ardindan, devlet harcamalarinda artis olmus, nakit hacmi biiyiimiis ve TL'nin satin alma giicii
dismiistiir. Dis ticaret agiklari artarken doviz varliklari azalmistir (Celebi, 2001, s. 60). Tarimsal iiriinlerde ve
ihracatta beklenen ilerlemeler saglanamamis, ancak sanayi ve dig ticaretin gelismesi ile fiyat istikrari olusturulmast
konularinda yetersizlikler yagsanmistir (Tuna, 2007, s. 117).

3.2.2.1958 Krizi

Tirkiye’de ¢ok partili doneme gecisin ardindan 1950 se¢imlerinde iktidara gelen Demokrat Parti, disa agilmaci
bir ekonomi politikasi izleyecegini belirtmis ve liberal politikalar1 artirmay1 hedeflemistir. Bu donemde yabanci
sermayenin tesviki i¢in ¢esitli kanunlar ¢ikarilmis, devletci yap: terk edilmeden 6zel sektoriin ekonomideki pay1
artmistir. Ancak, bazi 6nemli yatirimlarin devlet eliyle yapilmaya devam edilmesi gerektigi anlagilmustir.

1950'lerin basinda biiylime oran1 %11’in iizerinde olurken, enflasyon %5’in altindaydi. Ancak, disa agilma
cabalaryla ithalat arttik¢a enflasyon yilikselmis, biiyiime dalgalanmistir. Artan niifus ve koylii go¢ii de ekonomi
dengelerini etkilemistir. Kamu iktisadi Tesekkiilleri (KIT), asir1 istihdam yaratmis, ancak verimsizlikler ve zararlar
ortaya ¢ikmistir. Bu zararlar kamu biitcesinden karsilanmaya ¢alisilnustir. ithalatin artmastyla dis ticaret agiklar
ve dis borglar da yiikselmistir (Sahin, 2014, s. 93-97).

Sabit kur rejimi ve plansiz ithalat serbestlesmesi, dis ticaret ve kamu agiklarini artirmis, rezervlerin erimesine yol
acmustir. Dig borglar birikmis, iilkenin gilivenilirligi zayiflamistir. 1957 segimlerinin ardindan, hiikiimet IMF nin
kontroliindeki bir programi kabul etmistir (Bulutoglu, 2002, s. 260-261).

Bu programda, borglardan 422 milyon USD %3 faizle ertelenmis, 359 milyon USD’lik yeni kredi alinmistir. KIiT
aciklarint kapatmak ig¢in iirlin fiyatlart %50 arttirillmis, kisa vadeli kredi faizleri %12’ye cikarilmistir. Yeni
vergilerle biitge agiklari kapanmaya ¢alisilmis, i¢ bor¢lanmaya gidilmistir. Déviz kuru 1 USD = 9 TL olarak
ayarlanmig ve ithalat kotasi getirilmistir. Ancak, ihracat artigi istenilen diizeye ulasamamis, dis ticaret agigi
biliyiimiistiir (Kazgan, 2021, s. 100-103).

3.2.3.1974 Petrol ve Kibris Kaynakh Kriz

1963 yilindan itibaren Tiirkiye planli ekonomiye gecis yapmis, ilk Bes Yillik Kalkinma Plani hedeflerine tam
olarak ulagtlamamustir. 1968-1972 yillarinda uygulanan ikinci Bes Yillik Kalkinma Plam, sanayi ve diger
sektorlerde kalkinmayr hedeflemis, ancak 12 Mart 1971 Askeri Darbesi ve siyasi ¢alkantilar bu hedeflerin
gerceklesmesini engellemistir. Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plam (1973-1977) doneminde ise biiyiime hedefleri
diistik kalmus, ithalat artmig ve ihracatin ithalati kargilama orani diigmiistiir (Senel Uzunkaya, 2020, s. 20-25).

1970°1i yillarin bagindaki kiiresel ekonomik biiyiime, 1973 Arap-israil Savas1 ile birlikte artan petrol fiyatlari
nedeniyle kesintiye ugramistir. Petrol fiyatlarinin dort katina ¢ikmasi, gelismekte olan iilkeler ig¢in olumsuz
sonuglar dogurmustur (Kazgan, 2021, s. 120-124). Tiirkiye, Kibris’a miidahale ettikten sonra uluslararasi
ambargolarla kargilagsmis ve ekonomik zorluklar yasamigtir (Baglamisli, 2021, s. 695). 1970 devaliiasyonunun
ardindan dis ticaret agiklari tekrar ortaya ¢ikmig, Merkez Bankasinin doviz stoklart kullanilarak bu durum
diizeltilememistir. Doviz talebini azaltmak ve rezerv saglamak amaciyla dovize ¢evrilebilir mevduat uygulamaya
konulmustur (Bulutoglu, 2002, s. 262-263).

Petrol fiyatlarindaki artisa ragmen hiikiimet siibvansiyon uygulamaya devam etmis, ancak bu durum dis ticaret
aciklarinin artmasina neden olmustur. Enflasyon 1974’te %30’a ulasmis, 1975-1976°da ¢ift hanelerde kalmistir.
Aym dénemde GSYTIH biiyiimesi %8,6 olmustur. 1977°de asir1 dis bor¢lanma ve dovizli kredilerle saglanan yapay
refah sona ermis, azalan ihracat ve dis kredilerle ekonomik daralma yasanmistir (Kazgan, 2021, s. 159-161).

3.2.4.1980 ikinci Petrol Krizi

1978 yilinda kurulan yeni hiikiimet, dig ticaret agig1 ve ¢evrilemeyen dis borglar sorununu ¢ozmek igin ¢esitli
onlemler almaya basladi. TL'nin degerini %23 oraninda devaliie etti ve Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KiT)
iriinlerinin fiyatlarini artirdi. IMF ile 150 milyon dolarlik kredi anlagmast yapildi, ancak dis bor¢larin ertelenmesi
icin 200'den fazla banka diren¢ gosterdi. Yeni bir 5 Yillik Kalkinma Plan1 devreye alindi, ancak diinya ekonomik
durgunlugu nedeniyle %8 biiyiime hedefi beklenen sonucu vermedi. Vergi reformu tasarist kabul edilmedi,
banknot basilmaya devam edilince enflasyon artt1 (Bulutoglu, 2002, s. 272-275).
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1979 yilinda agiklanan ekonomik &nlemlerle biitce agiklar: diisiiriilmek, KiT iiriinlerine zam yapilmak ve faizler
yiikseltilmek istendi. Dovize Cevrilebilir Mevduatlarin bir kismi TL ye ¢evrildi, ig¢i dovizlerinden kaynakli rezerv
artig1 saglandi. Ancak petrol fiyatlarindaki artis, bu 6nlemlerin etkisini sinirladi. 1980 yilina gelindiginde mevcut
hiikiimet istifa etti, yerine Adalet Partisi azinlik hiikiimeti kurdu. Bu hiikiimet, disa agilma politikas1 izleyerek
kredi imkanlarini zorlad1 ve 24 Ocak 1980 kararlarimi agikladi. Ancak artan petrol fiyatlari, ihracatin ithal edilen
petrolii karsilayamamasina neden oldu. Siyasi karisikliklarin artmasiyla 12 Eyliil 1980°de askeri yonetim devreye
girdi. 24 Ocak kararlarinin uygulanmasi askeri yonetim tarafindan gergeklestirilecekti. IMF ile yapilan 3 yillik
stand-by anlasmasi, ekonomiyi bir nebze rahatlatt1 (Kazgan, 2021, s. 169-172).

Ikinci Petrol Krizi, Tiirkiye'nin ekonomik yapisini olumsuz etkiledi. ithalat yoluyla saglanan mallarmn karsiligim
odeyebilmek igin doviz temininde zorluk yasandi. Ihracatin gesitlendirilememesi ve artan hammadde maliyetleri,
maliyet temelli enflasyonun artmasina yol agti. Enerji maliyetlerindeki artis, iiretim kapasitesini olumsuz etkiledi
(Arzova, 2019, s. 152-153).

3.2.5.1982 Bankerler Krizi

24 QOcak 1980 kararlar1 Tiirkiye ekonomisinde biiylik degisimlere yol acti. Disa acilimi hizlandiran bu kararlar,
ihracat pazarlarina uyum saglayan isletmelere finansman kolaylig1 saglarken, i¢ pazara yonelik faaliyet gosteren
isletmeler zorluklarla karsilasmaya basladi. Bu donemde faiz oranlari serbest piyasa kosullarinda belirlenmeye
basladi ve enflasyon oranimin iizerinde pozitif reel faiz uygulanmaya calisildi. I¢ talebin kontrol altina almarak
liretim kapasitesinin artirilmasi hedeflendi ve doviz alim satim engelleri kaldirildi. KiT lerin 6zellestirilmesi ve
verimsiz faaliyet gosteren igletmelerin sektdrden ¢ikarilmasi planlandi (Sahin, 2014, s. 186-189).

Ancak, i¢ pazara yonelik liretim yapan isletmeler bankalardan finansman bulmakta zorlandi. Bankacilik sektori,
kredilerini yenilemekten kagmarak daha riskli isletmelere kredi vermemeyi tercih etti. Bunun sonucunda,
isletmeler bankerlerden daha yiiksek maliyetli finansman saglamaya yoneldi. Bankerlerin sagladigi kaynaklar,
banka faizlerinden daha yiiksek getiri sagliyordu. Ancak, bankalarin ve bankerlerin yiiksek faiz politikalari, piyasa
faizlerini artirarak ekonomik krizlere yol agti. Bankerler, zamanla "Ponzi" diizenine benzer sekilde ¢aligmaya
bagladilar; eski yatirimeilar, yeni gelenlerin yatirimlariyla ddeme yapilmaya calisiliyordu (Cetin & Ciftci, 2000, s.
13).

1981 yili itibariyla bankerlerin sayist binin {izerine ¢ikti. 1981°de Sermaye Piyasasi Kanunu ile bankerlerin
faaliyetleri sinirlanarak, 1982°de Borsa Bankerligi Verilmesine iliskin Yonetmelik ile pek gok kisitlama getirildi.
Ancak, bu 6nlemlerden dnce pek ¢ok biiyiik banker piyasadan kaybolmustu. Bankalar ve bankerler arasindaki faiz
yarisinin sonucunda, isletmeler yiiksek faizlerle borglanarak iflas etmeye bagladi. Bu durum, kii¢iik bankerlerin
batmasina ve ardindan biiyiik bankerlerin de ¢okmesine yol agti. Yatirimcilar biiyiik kayiplar yasarken, Tiirk
ckonomisi biiyiik bir zarara ugradi (Kazgan, 2021, s. 178-179).

Krizin sonunda, 150.000 ile 250.000 yatirimct magdur oldu ve bankerlerin Tiirk ekonomisine verdigi zarar 55 ila
75 milyar TL arasinda tahmin edilmektedir. Faiz serbestisi bir siireligine ertelenmisti (Bulutoglu, 2002, s. 282-
298).

3.2.6.Nisan 1994 Krizi

1990’11 yillarda Tiirkiye, Ithal ikameci Ekonomi anlayisindan serbest piyasa ekonomisine gegis yapmustir. 1989°da
Tiirk Lirast’nin konvertibilitesi saglanmis, doviz sistemi daha liberal hale gelmistir. Bu siiregte, yabanci yatirimlar
artmig ve doviz rezervlerinde sicak para akigi yaganmustir. Ancak, bu rezervlerin kamu borglarinin 6denmesi ve
0zel sektordeki ithalatin artmasi gibi sorunlara yol agtigi gozlemlenmigtir. Ayrica, dzellestirmelerden beklenen
gelir elde edilememistir (Tungarslan, 2016, s. 180-182).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) 1986-1993 yillarinda 200 kat artmasi, yabanci yatirrmcilarin
ilgisini ¢ekmis ve hazine bonosu faizlerinin yiiksek getiri saglamasi nedeniyle Tiirkiye cazip bir yatirim merkezi
olmustur. 1991-1993 déneminde portfoy yatirimlari ve yurtdisindan saglanan kredilerde artis yasanmistir (Akdis,
2000, s. 114-117).

Ancak, 1993 yilinda yeni hiikiimetin faiz oranlarimi diisiirme yoniindeki adimlari, borglarin dondiiriilemeyecegi
algisint dogurmustur. Hazine bonosu ihalelerindeki talepler azalmis, faiz oranlari %90’larin iizerine ¢ikmustir.
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerine (DiBS) vergi uygulanmasiyla talep diismiistiir. Haziran 1994’te DIBS faizleri
%400’lere ulasmistir (Ozatay, 2020, s. 90-96).

1994 Krizi, yiiksek kamu harcamalart ve dis bor¢ 6demelerindeki zorluklar sonucu ortaya ¢ikmugtir. Tiirkiye,
borg¢larini 6demek i¢in yeterli kaynaga ulagamayinca Tiirk liras1 deger kaybetmis, enflasyon artmis ve faiz oranlari
yiikselmistir. Bu durum, yatirimlarin diigmesine ve bir¢ok isletmenin iflasina yol acarak issizlik oranini artirmistir.
Kriz, Tiirkiye ekonomisinde biiyiik bir yikima neden olmus ve uzun siireli istikrarsizliga yol agmuistir.
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3.2.7.Kasim 2000 Krizi

1994 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde, siyasal ¢alkantilar ve yiiksek cari acik dnemli sorunlar olarak giindemdeydi.
1999°daki 17 Agustos depremi, Marmara Bolgesi’ndeki biiyiik tahribatla birlikte, ekonomiyi olumsuz etkileyerek
%6,1 kiiglilmeye yol act1 ve hitkimet IMF destegi talep etti. 2000’lere IMF anlagmastyla girildi ve bu anlagma ile
faiz oranlar1 %35-40’a, enflasyon ise %70’ten %40’a diisiirildii. Ancak faiz oranlarmin diigmesi talep yaratip
enflasyonu daha fazla indirmeyi zorlastirdi (Eroglu & Albeni, 2002, s. 205-206).

IMF ile uygulamaya konulan ekonomik programda, doviz kuru arttirilacak sekilde hedeflenmisti. Bu hedefe
ulagmak i¢in devletin doviz rezervlerini artirmasi gerekiyordu. Sicak para akimlari, yiiksek faiz ve borsa
artiglariyla doviz rezervi saglanmisti. Ancak IMF, parasal genislemeyi engelleyip yalnizca déviz alimina onay
veriyordu. Programda, sabit doviz kuru sistemi, biit¢e disiplini, 6zellestirmeler ve yapisal reformlar dngoriiliiyordu
(Ozatay, 2020, s. 101-102).

Borsa ve sicak paranin etkisiyle faiz oranlari diigiik kalirken, beklenen ihracat artis1 saglanamadi. Bu durum, déviz
dengesindeki belirsizlik nedeniyle yabanci yatirimeilarin TL varliklardan ¢ikip dovize yonelmesine yol agti. Doviz
kuru baski altinda kalirken Tiirk tahvillerinin degeri diistii ve 15 banka faaliyetlerini siirdiiremedi, TMSF’ye
devredildi. Ayrica, bankalarin asir1 tahvile baglanan sermayeleri dondu (Bulutoglu, 2002, s. 326-327).

2000 yilinin son ¢eyreginde, bankalar faiz oranlarin1 %80°¢e ¢ikararak pozisyonlarini kapatmaya calisti. Merkez
Bankasi’nin doviz rezervleri azalmig, IMF’den alinan 7,5 milyar dolarlik rezerv kolayligi doviz kuru artigim
sinirlamigstir. Ancak krizin temel nedeni, TL’ye erisim ve i¢ piyasadaki faiz artiglariydi. 2000 Aralik’inda gecelik
faiz oranlar1 %193’e ¢ikarak likidite sorunu zirveye ulagsmis ve bankalar TMSF’ye devredilmeye devam etmistir
(Kazgan, 2021, s. 229-230).

18 Aralik 2000°de IMF ile yapilan yeni anlagsma, Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerini 28 milyar dolara ¢ikararak
kisa siireli bir rahatlama sagladi. Ancak, doviz kuru artist ile piyasa faizi arasindaki fark devam etti (Ozatay, 2020,
s. 111).

Boratav, IMF’in tek yonlii politikalarla ekonomiyi yonetmeye calistigini ve sicak para bagimliligina elestirilerini
dile getirdi. Bu politikalarin, cari a¢igin hizla artmasina ve sonunda ani sermaye ¢ikislariyla kriz yaratmasina yol
actigini ifade etti (Boratav, Tiirel, & Somel, 2001, s. 12-13).

3.2.8.Subat 2001 Krizi

Kasim 2000 Krizi’nin etkileri hafiflerken, Tiirkiye 2001°de yeni bir finansal krizle karsilasti. 19 Subat 2001°de
Cumhurbagkan1 ve Bagbakan arasindaki MGK toplantisindaki tartismalar, siyasi krize yol agti. Krizin hemen
oncesinde biiylik dis bor¢ ddemeleri yapilacakken, yatirimcilar doviz talep etmeye basladi. Aymi giin IMF
yetkilileri, Tiirkiye hiikiimetini yapisal reformlar1 hizla tamamlamalar1 konusunda uyardi. Hiikiimet ise tedbir
alimmas1 gerekmedigini belirtti (Eroglu & Albeni, 2002, s. 213). Doviz talebi, TCMB’nin 5 milyar USD’lik
miidahalesiyle kismen karsilandi. Ancak bu miidahale siirdiiriilemezdi ve 22 Subat’ta ¢ipali kur sisteminden
vazgecilerek doviz kuru serbest birakildi (Giirsoy, 2009, s. 183). Kriz sonrasi interbank faiz oranlar1 %2300’den
%4000’e yiikseldi ve dolar/TL kuru 1.073.000’e ¢ikt1 (Ozatay, 2020, s. 112). Kredi derecelendirme kuruluslart
Tiirkiye’nin notunu distiriirken, iki 6zel banka TMSF’ye devredildi. Mart ayinda Kemal Dervig, Ekonomiden
sorumlu Devlet Bakani olarak atandi. 14 Nisan’da agiklanan “Giiglii Ekonomiye Gegis” programi ile yapisal
reformlar bagladi ve 3 Mayis’ta IMF ile niyet mektubu imzalanarak 3,9 milyar USD’lik kredi dilimi kullanildt.

Haziran 2001°de 6nemli yasal degisiklikler yapildi ve Temmuz ayinda devlet bankalarindan biri kapatildi, 6zel
bankalar TMSF’ye devredildi. 3,2 milyar USD’lik yeni bir kredi paketi IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
onaylandi. Agustos’ta IMF, Tiirkiye’ye 2,5 milyar USD’lik kredi sagladi ve IMKB’de Vadeli Déviz islemleri
Piyasas1 kuruldu. 11 Eyliil saldirilarindan sonra Tiirkiye’ nin finansman ihtiyaci artti ve IMF Kasim 2001°de 10
milyar USD’lik ek kredi paketi sagladi. Bu donemde, bir 6zel banka daha TMSF’ye devredildi ve bir banka
kapatildi (TCMB Denetim Kurulu, 2002, s. 89-90).

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile maliye ve para politikalarinda disiplin saglandi, faiz ve enflasyon olumlu
yonde gelisti. Ozellestirmeler ve yapisal reformlarla dis borglanma imkanlar1 artt, yabanci yatirime1 giiven
kazandi. Ancak, uzun vadeli yatirimlar yerine kisa vadeli portfoy yatirimlari tercih edilmeye devam etti (Alkin &
Alpay, 2014, s. 212-213).

3.2.9.2008 Kiiresel Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

2008 Kiiresel Finansal Krizi, Tiirkiye'yi gecikmeli olarak etkilemis, ancak dnemli olumsuz etkiler yaratmustir.
Kriz, gelismis iilkelerde gelir seviyelerindeki diislisle durgunluga yol agmus, Tiirkiye’ nin ana ihracat pazarlarmdaki
ekonomik daralma nedeniyle ihracat ve turizm gelirlerinde azalma yasanmistir (Ozatay, 2020, s. 169-171). 2001
Krizi sonrasi Tiirkiye’ye giren sicak para ve portfoy yatirimlari, 2008 Krizi ile yar1 yartya diigmiistiir. Yabanci
sermaye girisi azalmig ve ekonomide hedeflenen biiyiime oranlarina ulagsmak zorlasmistir (Altinok, Celik, &
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Aktiirk, 2011, s. 199-200). Ekonomik durgunlugu asmak i¢in yabanct Merkez Bankalarinin parasal genisleme
hamleleri ile portfoy yatirimlar: artmaya devam etse de eski seviyelere ulasamamistir (Dogru, 2015, s. 113-114).

Ozel sektdr ve bankalar, kriz 6ncesindeki dis kredilerini geri ddemek igin ugrasirken, yeni kredilere ulagsmak
zorlagmistir. Bu durum yatirimlart olumsuz etkilemis, kredilerin yenilenmesi ve yeni kredilerin temini sorun
olusturmustur (Ozatay, 2020, s. 172). Tiirkiye’nin dis borglar1 2002°de GSYIH nin %56’s1, 2008°de ise %401
seviyesine gerilemistir (Egilmez, 2018a, s. 137). Bu durum dis bor¢lardaki artistan daha hizh biiyiiyen GSYIH ile
aciklanabilir. Yatirimlardaki azalma, i¢ ve dis ticaretin diismesine ve igsizligin artmasina neden olmustur.

Reel kesim giiven endeksi 2007°de zirve yaparken, 2008’in son ¢eyreginde 60 puana gerileyerek dip yapti ve
ardindan toparlanma egilimi gosterdi. Tiiketici giiven endeksi de 2007°de zirveye ¢ikarken, 2008 Kasim’da en
diistik seviyeye inmis ve 2009°da eski seviyelerine donmeye baglamustir.

3.2.10. Tiirkiye’de 2018 Y1l ve Sonrasi

2001 krizinden sonra Tiirkiye, uyguladig1 yapisal reformlarla ekonomisini giliclendirmis ve 2008 kiiresel krizini en
az hasarla atlatmigtir. Bu donemde uygulanan ekonomi politikalari, yiiksek biiylimeyi tesvik etmek ve dig
finansmani yiiksek faizle iilke icinde tutmak tizerine odaklanmustir. 2013 yilina kadar Tiirk hiikiimeti, ihracat
artisint Onceliklendiren, dis bor¢lanmaya dayali bir ekonomi politikasi izlemistir. Ancak 2013 yili itibariyla i¢
siyasi gerilimler, dis politikada yasanan degisiklikler ve bolgedeki jeopolitik krizler, Tiirkiye'nin ekonomik
modelini siirdiiriilemez hale getirmistir (TCMB, 2020).

Gezi Parki olaylari, 2013 yazinda baslayan bilyiik sosyal hareketler, hiikiimetin sert politikalar benimsemesine yol
acmustir. Ardindan, 17-25 Aralik 2013'teki yolsuzluk operasyonlar1 ve 2014’teki Suriye i¢ savasina miidahale,
Tiirkiye'nin igindeki siyasi iklimi daha da sertlestirmistir. 2016’daki darbe girisimi ve 2017°de Baskanlik
Sistemine gegisle birlikte, Tiirk ekonomisi yeni bir doneme girmistir. Bu donemde, i¢ siyasi belirsizlikler ve dig
politikadaki degisiklikler, yabanci yatirimeilarin Tiirkiye'ye olan giivenini zayiflatmistir (Krugman, 2018).

2018 yil1 itibariyla Tiirkiye'nin ekonomisi, biiylime hizinda belirgin bir yavaslama, yiiksek enflasyon ve doviz kuru
dalgalanmalar1 gibi sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Bu siiregte, Tiirk lirasinin dolar ve euro karsisinda deger
kaybetmesi, enflasyon oranlarini hizla artirmis, vatandaslarin alim giiciinii ciddi sekilde diisiirmiistiir. Tiirkiye'nin
cari ag1g1 da ekonomik kriz dinamiklerini derinlestiren bir diger faktdr olmustur. Ulkenin ithalati, ihracatini
asarken, enerji ve hammadde gibi mallarin disaridan alinmasi ihtiyaci cari agigi siirekli olarak beslemistir (OECD,
2019, 5.218-220).

Tiirkiye'nin cari a¢iginin finansmani i¢in dig bor¢lanma yontemine basvurulmus ancak déviz kuru dalgalanmalari
ve yabanci yatirimcilarin giiven kaybetmesi nedeniyle dis borglanma maliyetleri artmistir. 2018 sonrasinda, doviz
kurundaki hizli artis ve Tiirk lirasinin deger kaybi, ekonomiyi daha kirilgan hale getirmistir. Tiirkiye'nin yiiksek
dis borg yiikd, lilkedeki ekonomik giiveni daha da sarsmis ve risk primi (CDS) siirekli artarak 2022 yil1 itibariyla
zirve yapmistir (TCMB, 2020).

Ekonomi yonetimi, 2019 yilinda doviz kuru iizerinde stabilite saglamak icin ¢esitli onlemler almis olsa da,
ozellikle 2021 yilinda uygulanan faiz indirim politikalar1 ve ekonomideki belirsizlikler, doviz kurlarinin ve
enflasyonun hizla artmasina yol agmustir. 2021’in son ¢eyreginde TL, y1l basina gére %50’ye yakin bir deger kayb1
yasamustir. 2022 yili itibartyla USD/TL kuru 18,70 TL'ye ulasmis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) doviz rezervlerini kullanmak zorunda kalmistir.

Doéviz talebinin artmasiyla birlikte, Tirkiye'deki ithalat fiyatlar1 yiikselmis, Ozellikle enerji gibi stratejik
sektorlerde maliyetler artmustir. Kiiresel enerji piyasasinda USD kullanildigindan, enerji maliyetlerinin yiikselmesi
Tiirkiye'nin toplam maliyet yapisini daha da zorlagtirmistir (OECD, 2019, 5.218-220). 2017-2020 yillar1 arasinda,
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) hizla artmus ve ¢ift hanelere ulagnustir. Bu siiregte, vatandaslarin alim giicii 5nemli
Olclide diismiis, TL’nin deger kayb1 da enflasyon hizin1 daha da arttirmistir. 2022 yil1 sonunda Tiirkiye'deki
enflasyon orani yaklasik %72 olarak agiklanmis, bu oran yerel ekonomik kosullar1 daha da zorlu hale getirmistir
(TUIK, 2023).

Krugman’a gore, dovizle borglanmig tilkelerde dis borcun geri 6denmesi, para biriminin deger kaybetmesiyle
zorlasir ve bu dongii, ekonomiyi derin bir krizle karsi karsiya birakabilir (Krugman, 2018). Tiirkiye, bu tiir bir
dongiiye girmis ve dis borglar1 finansal krize zemin hazirlamistir. Tiirkiye'nin doviz rezervlerinin azalmasi ve dis
borglarin artmasi, kriz riskini biiylitmiis ve Tiirkiye'nin ekonomik kirtlganliklarini artirmistr.

Ayrica, Tiirkiye'nin doviz talebini kontrol etmek i¢in Merkez Bankasi, 2020 yilinda doviz alim satim islemlerine
ve yurtdist forex islemlerine cesitli kisitlamalar getirmistir. Bankalar, doviz alimina binde 2 oraninda kambiyo
vergisi uygulamaya baslamis ve yurtici mal ve tasinmaz 6demelerinde doviz kullanimi1 engellenmistir (SPK, 2017).
Bu tiir 6nlemler, doviz talebini engellemeyi amaclasa da ekonomik belirsizlik ve giliven kaybi ile birlikte etkili
olamamustir.
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Sonug olarak, Tiirkiye'nin 2018 sonrasi1 donemi, yiiksek enflasyon, déviz kuru dalgalanmalari, cari agik ve dis borg
sorunlariyla sekillenmis, bu siirecte siyasi belirsizlikler ve kiiresel ekonomik kosullar Tiirkiye'nin ekonomik
istikrarin1 daha da zorlagtirmistir. Tiirkiye, dovizle borglanarak elde ettigi finansmani, yiiksek faiz oranlariyla
yonetmeye c¢alismis, ancak 2021 itibariyla bu politika, doviz kuru ve enflasyon iizerinde baskilar yaratmistir. Bu
zorlu donemde alinan tedbirler, her ne kadar yerel piyasalarda bazi diizenlemeler saglasa da, Tiirkiye'nin
ekonomisini biiyiik 6lciide etkileyen kiiresel ve i¢sel faktorlere karsi savunmasiz birakmustir.

3.3. Finansal Krizlerin Isletmeler Uzerindeki Etkileri

Finansal krizlerin aniden ortaya ¢ikmasi isletmelerin genellikle hazirliksiz yakalanmasina yol agmaktadir. Giinliik
faaliyetlere odaklanarak gelecege yonelik tahmin sistemi olmayan, biitge ve i¢ kontrol sistemi olmayan isletmelerin
krizden en fazla etkilenecek isletmeler olmasi asikardir. Krizin etkileri olumsu olabilecegi gibi olumlu etkiler de
yaratabilecektir. Her isletmenin yapist ayni olmadigindan maruz kalacagi etkiler de dogal olarak farkli
olabilecektir. Kriz kaynakli olarak isletmelerin etkilenebilecegi temel konular sunlardir; Kur, Faiz ve Pazar. Ancak
finansal krizler isletmelere etkileri sadece bunlarla sinirli degildir. Dolayli olarak da pek ¢ok yonden de isletmeleri
etkilemesi miimkiindiir. Literatiirde bu konuda muhtelif ¢aligmalar mevcuttur.

3.3.1. Literatiir incelemesi

Madaleno ve Barbuta-Misu (2019) yaptiklar1 2008 global krizinin isletmeler {izerindeki etkilerinin incelemek
iizere yaptiklart ¢alismada kendi orneklem gruplarindaki isletmeler 6zelinde su tespitlerde bulunmuslardir:
(Madaleno & Barbuta-Misu, 2019)

e Kriz, finansal performans iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir, bu da diisiik performansin
diger faktorlere bagli oldugunu gosterir.

e Kiriz, likidite iizerinde iki sekilde pozitif etki yaratir: ticari krediyle satiglarin artmasi veya alacaklarin
zayif nakde gevrilmesi ve ticari borglarin azaltilmasi.

e Kiriz, aktif cirosu lizerinde ticari kredili satiglar ve yatirimlarin azalmasi nedeniyle pozitif etki yapar.

o Kiriz, iggiicli verimliligini, ticari kredilerle cironun artmasi ve isten ¢ikarmalar nedeniyle ¢alisan sayisinin
azalmasiyla pozitif etkiler.

e Finansal performans, krizden bagimsiz olarak kaldiragtan olumsuz etkilenir ve yiliksek faiz oranlar
negatif kaldirag etkisini artirir.

Dalgar, Kalkan ve Kalkan (2012) ise calismalarinda Ingiltere ve Tiirkiye’deki belirli sektorlerin finansal krizden
nasil etkilendiklerinin karsilastirmasina yonelik tespitlerde bulunmuslardir. Likidite seviyesinde her iki ilkedeki
isletmelerde diigiis yasanirken, Tiirkiye’deki isletmeler daha fazla etkilenmisleridir. Ancak bu durum bir likidite
krizi yaratmamustir. Isletmelerin borglarinda artis Tiirkiye’de daha fazla gbzlemlenmistir. Bu c¢alismada
isletmelerin uzun vadeli bor¢lanmalarinin kisa vadeli bor¢glanmaya oranla daha fazla gerceklestigi ve bu fonlarla
uzun vadeli varliklari finanse edildigi sonucuna ulagsmiglardir. Tiirkiye’deki isletmelerin faaliyet oranlari krizden
olumsuz etkilenmistir ancak Ingiltere’deki isletmelerde bu oranlardaki etkilenme daha azdir. (Dalgar, Kalkan, &
Kalkan, 2012, s. 96)

OECD’nin 2009 yilinda yaymladig1 rapora gdre, KOBI’lerin 2008 yili son c¢eyregi ve takip eden ceyrek
donemlerde mal ve hizmet talebinde yasadig: diisiisler, isletmeleri ciddi bi¢imde etkilemistir. Yine bu donemde
miisterilerin bor¢ Odemelerindeki gecikmelerin de etkisiyle likidite sorunlari ortaya ¢ikmistir. Bu durum
isletmelerin ¢alisma sermayelerini olumsuz etkilerken bu etkiye dayanamayan Avrupa genelindeki isletmelerin
iflas ve konkordato bagvurularinda artis gézlemlenmistir. (OECD, 2009, s. 17-19)

Liu’ya gore, 2008deki kiiresel finansal kriz, Cin'deki KOBI’leri iki yonden etkilemistir: ihracata yonelik KOBI’ler
icin dis talepte keskin bir diisiis yasamustir. Ayn1 zamanda tiim KOBI’ler icin daha ciddi finansal zorluklar ile
karsilasnuslardir. Thracat pazarlarindaki daralma, ozellikle oyuncak, tekstil, ayakkabi ve mobilya gibi giinliik
ihtiyag {irtinleri iireten firmalar1 etkilemistir. Bu durum isletmelerde iiretim durdurma, isten ¢ikarma ve iflaslara
yol agmustir. Isletmelerin i¢ pazara yonelme ¢abalari ise zaman alic1 ve zorlu olmustur. Finansal agidan KOBI’ler
krediye erisimde ciddi sikintilar yasamistir. Bankalar gorece yiiksek faiz oranlar1 ve ek masraflar talep etmis, bu
da isletme maliyetlerini artirmigtir. Ayrica, artan hammadde ve is¢ilik maliyetleri kar marjlarini daraltarak, birgok
KOBI’yi zarara ugratmistir. KOBI’lerin sermaye eksikligi, diisiik teknoloji seviyesi ve pasif uyum stratejileri, kriz
karsisindaki dayanikliliklarini daha da zayiflatmistir. (Liu, 2009, s. 12-15)

Sariay (2023) calismasinda, kiiresellesme ve yogun rekabet kosullarinda isletmelerin déviz kuru degisimlerinden
nasil etkilendigini incelemektedir. BIST teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren 13 isletmenin 2013-2021
yillarindaki finansal oranlari analiz edilmistir. Bulgular, doviz kurundaki artiglarin finansman orani, piyasa
degeri/defter degeri orani, faaliyet kar marj1 ve varlik getirisi oranimi pozitif yonde etkiledigini gdstermistir.
Calisma, doviz kurunun igletmelerin finansal performansina etkisi konusunda literatiirdeki diger arastirmalarla
benzer ve farkli bulgular sunmustur. Ozellikle yatirimeilar ve ydneticilerin, finansal kararlarinda déviz kurundaki
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degisimleri dikkate almalar1 gerektigi vurgulanmistir. Ayrica, kur korumali mevduat sisteminin etkilerinin
degerlendirilmesi i¢in ileri ¢aligmalar 6nerilmektedir. (Sariay, 2023, s. 53-54)

Hayta (2009) galismasinda Tiirkiye’de dis ticaret yapan KOBI’ler {izerinde bir anket uygulamis ve elde edilen
veriler dogrultusunda KOBI’lerin ithalat ve ihracat faaliyetleri incelemistir. Ankete katilan KOBI’lerin biiyiik
cogunlugunun Avro ile islem yaptig, ithalat ve ihracati ayn1 para biriminden gerceklestirdigi, ancak yine de doviz
kuru risklerinden o6zellikle islem riski nedeniyle etkilendigi goriilmiistiir. islem riski, déviz kurundaki
dalgalanmalar sonucu borg-alacak dengelerindeki farkliliklardan kaynaklanan kayiplari ifade eder. Bu risk,
isletmelerin genellikle doviz cinsinden nakit biitgesi hazirlamamasi ve tiirev araglar hakkinda bilgi eksikligine
sahip olmalar1 nedeniyle daha da belirginlesmistir. Ankete katilan KOBI’ler arasinda en yaygin risk y&netim
yontemi, isletme igi korunma yontemleridir. Bu yontemler arasinda 6demelerin 6ne alinmasi veya geciktirilmesi
gibi aligkanlik haline gelmis stratejiler 6ne ¢ikmaktadir. Vadeli igslem piyasasi araglar (forward, futures gibi) daha
az tercih edilmektedir. Bunun temel nedenleri, islem maliyetlerinin yiiksekligi ve bilgi eksikligi olarak
belirtilmistir. Ancak tiirev {iriinlerin dogru ve etkin kullanimiyla doviz kuru riskinin daha iyi yonetilebilecegi
konusunda genel bir fikir birligi mevcuttur. KOBI’lerin déviz kuru risklerini daha etkili bir sekilde ydnetebilmeleri
icin hem isletme i¢i hem de isletme dis1 yontemler hakkinda daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyduklari goriilmiistiir. Bu
baglamda, egitim programlar1 diizenlenmesi, tiirev araclarin kullanimimi tesvik etmek icin islem maliyetlerinin
diistiriilmesi ve isletmelerin bu araglara erigiminin kolaylastirilmasi dnerilmektedir. (Hayta, 2009, s. 274-276)

Kaya ve Giilhan’in (2010) ¢alismasinda, IMKB’ye kote olan, Metal Esya ve Makine sektoriinde faaliyet gosteren
25 igletmenin 2008 finansal krizi oncesi ve sonrast donemlerdeki etkinlik ve performans diizeylerini analiz
etmektedir. Calismada, bu isletmelerin finansal performanslarii 6lgmek igin Veri Zarflama Analizi (VZA) ve
TOPSIS analiz yontemleri kullanilmigtir. Calismanin sonucunda kriz 6ncesindeki doneme kiyasla, kriz sirasinda
isletmelerin kaynaklarin1 daha etkin kullanmaya basladigin1 gostermektedir. VZA analizi, kriz 6ncesi etkin olan
isletme sayisinin 8 iken, kriz donemi sonunda bu sayinin 12'ye yiikseldigini ortaya koymaktadir. TOPSIS analizi
ise her déonemde en iyi ve en kotii performansi gosteren isletmeleri siralamaktadir. Kriz doneminde, bazi
isletmelerin performansini slirdiirdiigii, bazi isletmelerin ise etkin olmasina ragmen diisiik performans sergiledigi
gozlemlenmistir. Caligsma, finansal krizlerin isletmelerin etkinlik ve performanslar1 ilizerinde karmasik etkiler
yarattigint ve bu iki kavramin her zaman paralel gitmedigini vurgulamaktadir. Performansi yiiksek isletmelerin
bazilarmin etkin olmadigi gibi, diisiik performansa sahip bazi isletmelerin de etkin oldugu gézlemlenmistir. (Kaya
& Giilhan, 2010)

3.3.2. Kur EtKkisi

Giiniimiiz finansal piyasalarinda doviz kurlari anlik olarak asirt derecede hareketli olabilmektedirler. Yine
birbirlerine entegre olmus bu piyasalarda olusan istikrarsizlik durumlart igletmeleri yiiksek seviyede etkileyebilme
kabiliyetine sahiptir. Isletmelerin gelir ve giderleri ile maliyetleri bu kur degisiminden etkilenirken olumsuz
durumlarda finansman ihtiyact dogmasina ve sermayenin erimesine de neden olabilmektedir. Kurlarda yasanan
belirsizlik hali isletmelerin fiyat tespit etme, hedef ve amaclarin belirlenmesi ile 6nemli ve acil kararlarin
alinmasina da engel olmaktadir. Bu durum isletmelerin basarisizligina dahi yol agabilmektedir. (Senol & Kog,
2021, s. 525)

Ekonomik birimler, yatirim ve ticari faaliyetlerinde gelecegi tahmin etme zorluguyla kars1 karstyadir. Ekonomik
dalgalanmalar, doviz kurlarindaki degisimler ve hiikiimetlerin parasal ve mali politikalar1 firmalarin finansal
kararlarini etkileyen baslica faktérlerdir. Ozellikle déviz kurlarindaki dalgalanmalar, uluslararas: faaliyetlerde
bulunan firmalarin performansini, mallarin fiyatlarini ve déviz cinsinden varliklarin degerini degistirerek etkiler.
Yabanci para cinsinden varliklar kur riskine agik olup, bu riskin boyutu piyasa beklentileri ve gelecekteki satin
alma giicti ile iligkilidir. Firmalar, bu risklere karsi farkli yaklagimlar sergileyebilir; bazilar1 agik pozisyon
birakirken, bazilari korunma ydntemleriyle belirsizlikleri yonetmeyi tercih eder. (Ciirtik, 2015, s. 147)

Kriz ortaminda déviz kurlarinda normal kabul edilen kur hareketinin disinda asir1 oynaklik gosterebilir. Isletmenin
satis yaptig1 pazar yapist kur hareketlerinden etkilenmesinde 6nemli bir unsurdur. Eger isletme yurtdis1 pazarlarda
etkin olarak faaliyet gdsteriyor ve doviz kazandirici satig gerceklestiriyor ise artis yonlii kur hareketinden olumlu
olarak etkilenebilir. Kriz ortaminda asir1 artis olmasi ardindan asagi yonlii kur hareketleri de goriilebilir. Bu
durumda kisa siire igerisinde yiiksek volatilite gosteren kur hareketleri isletmelerin hizli karar almaya
zorlayabilecegi gibi karar almaktan kaginmaya da yonlendirebilir.

Doviz kurlarindaki degisimlerin isletmeler lizerindeki etkisi, islem etkisi, muhasebe (¢evirme) etkisi, ekonomik
etki ve vergilendirme etkisi olmak {izere dort temel baslik altinda ele alinabilir: (Dogan, 2000, s. 304-307)

e Islem Etkisi: Déviz cinsinden borglanma, alacak veya ticari islemler sirasinda kur degisimlerinden
kaynaklanan farklar, isletmelerin nakit akislarin1 ve karhiliklarim dogrudan etkiler. Ozellikle ithalat ve
ihracat sozlesmeleri veya doviz lizerinden alinan borglarda kur degisiklikleri, beklenen nakit akisi ile
gerceklesen arasindaki farklara yol agabilir.
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e  Mubhasebe (Cevirme) Etkisi: Kur degisiklikleri, isletmelerin doviz cinsinden aktif ve pasif kalemlerinin
yerel para birimine ¢evrilmesinden kaynaklanan muhasebe kazang veya kayiplarina neden olur. Bu
etkiler, cok uluslu isletmelerin mali tablolarinda énemli bir risk unsuru olarak 6ne ¢ikar. Ozellikle bagl
kuruluglarin mali tablolarinin konsolidasyonu sirasinda farkli ceviri yontemleri nedeniyle bilanco
degerlerinde farkliliklar olusabilir.

e  Ekonomik Etki: Kur degisimlerinin isletmelerin uzun vadeli nakit akiglar1, gelirleri ve giderleri tizerindeki
etkisi ekonomik etki olarak adlandirilir. Bu etki, isletmenin gelecekteki piyasa degerini ve hissedarlarin
servetini dogrudan etkiler. Ekonomik etki, diger iki etkiden farkli olarak kisa vadede degil, uzun vadede
ortaya ¢ikan sonuglara odaklanir.

e Vergilendirme Etkisi: Kur farklarinin muhasebelestirilmesi ve vergilendirilmesi konusunda igletmeler
farkli uygulamalarla kargilagabilir. Kur farklarinin maliyete eklenmesi veya gider olarak yazilmasi
konusunda g¢esitli goriisler ve yasal diizenlemeler bulunmaktadir.

Kurdaki artig yerel paranin degerinin diismesi nedeniyle ihracat pazarinin bilyiimesine neden olabilir. Ayrica girdi
maliyetlerinde de artisa yol agacaktir. Satilan {iriiniin katma degeri yiiksek ise; maliyet artigina gore getiri artigi
daha fazla olacaktir. isletme lehine olumlu bir etki gézlemlenmesi beklenebilir. Ayrica ithal girdisi az olan ihracat
odakli isletmelerde kur etkisi olumlu olabilecektir. Ancak satilan iiriiniin katma degeri diisiik ise; ithal girdisi olan
isletmelerde maliyet artis1 nedeniyle rekabet sansi sadece iscilik maliyetlerinin doviz bazinda nispeten diismesi
nedeniyle kismi bir olumu etki gézlemlenebilir. Ancak siire¢ igerisinde ileri sathalarda is¢ilik maliyetlerinin artis
baskist da olugsmasi muhtemeldir.

Isletmelerin tiimii ihracat odakli calismamaktadir. Baz1 isletmelerde kismen ihracat kismen i¢ pazar odakli satis
yapabilirler. Bu durumda i¢ pazardaki satis kosullarina gore kur etkisinin olumsuz olmasi beklenebilir. Farkli
kosullarda kur etkisinin igletmelere yapacagi etkilerden bazi drnekler asagidaki gibidir.

o ¢ pazarda satis fiyatlar1 yerel para birimi cinsinden belirleniyor ise, fiyatlar iizerinde kur etkisi artis yonlii
olmasi beklenecektir. Talebin fiyat esnekligine goére talepte miktar olarak azalis yasanabilir. Satis
gelirlerinde ise fiyat artigina paralel olarak artis olmasi beklenebilir. Talepte keskin diisiis olusuyor ise
satig gelirlerinde diisiis hareketleri de goriilmesi muhtemeldir. Ithal girdisi yiiksek olan iiriinlerde girdi
maliyetlerindeki artislar isletme karliliklarina olumsuz etki edebilecektir. ithal girdisi diisiik olan
iirlinlerde ise satis fiyat artisi ile girdi maliyetlerindeki artis arasinda zamanlama farki olusabileceginden
stok yapisina gore isletmelerde gegici siireli briit karlilik etkisi yaratabilecektir. isletmeler fiyatlara zam
yapmayarak belirli bir siire diigiik maliyetli stoklar ile gelir elde edebilirler. Ancak iiriin maliyetlerinin
artmas1 halinde satis fiyatlarinda artis yapilmasi kaginilmaz olacaktir.

o ¢ pazarda satis fiyatlarinin déviz cinsinden fiyat listesi ile takip edilip, yerel para birimi cinsine gevrilerek
satiglarin  gergeklestirildigi durumda giinliik olarak satis fiyatlar1 degiskenlik gosterecektir. Satig
fiyatlarinda kur artig1 kaynakli yukar1 yonlii hareket olusmasi durumunda satig gelirlerini dovize ¢evirerek
veya doviz cinsinden mal bedelini nakit olarak tahsil ederek isletmeler gelirlerini korumaya
calisabileceklerdir. Bu durum serbest kambiyo rejiminin uygulandigi iilkelerde daha fazla
gdzlemlenebilecektir. Isletmeler vadeli satislardan genellikle kaginma egilimi gdsterilebilmektedirler.
Bazi isletmeler doviz kurundaki denge durumu saglanana kadar satis yapmaktan kaginabilmektedir.

o [Ithalat yapan isletmelerde ithalat amndaki kurun iiriin maliyetlerinin belirlenmesinde direk etkide
bulunacagindan ithalat yapmada hizli davranabilecegi gibi, ithalattan kaginma egilimi de
gosterebilmektedirler. Kurun daha fazla yiikselebilecegi beklentisi olan isletmelerde ithalatin hizli olarak
gerceklestirilmesi tercih edilir. Kurda disiis beklentisi olan isletmeler ithalat islemlerinde daha yavas
davranacaktir. Bu davranis kaliplart normal ticari kar tiretme kosullarinda gegerli olacaktir. Vergi
planlamasi yaparak karliligini diisiik gostermek tercihinde bulunan isletmeler ise tam tersi bir davranista
bulunabileceklerdir.

Kur degiskenliginin vergisel acidan isletmelerin kur degerlemesi yapmasi zorunlulugunda da etkisi olmaktadir.

» Isletmenin aktifindeki ve pasifindeki déviz cinsinden parasal kalemlerin degerlemeye tabi tutulmasi;
aktifteki doviz varligmin pasifteki doviz ylikiimliliiklerinden fazla olmasi ve déviz kurunun artis
trendinde olmas1 durumunda net kambiyo geliri etkisi olusacaktir.’ Bu durumda isletme gegici vergi
donemi beyannamesinde veya yillik beyanname doneminde realize olmamis olsa da kambiyo kari
iizerinden vergi 6demek zorunda kalabilir.

=  Eger pasifteki degerlenebilir hesaplar aktifteki degerlenebilir hesaplardan fazla tutarda ise kurun artis
yonlii olmasi halinde net kambiyo zarar1 etkisi olugacaktir. Bu durumun sonucunda isletmelerde gegici

3 Isletmenin aktif ve pasifindeki doviz cinsinden kur degerlemesine tabi tutulacak hesaplarin degerleme islemleri
sonucunda kur gelirleri ilgili hesaba kambiyo kar1 olarak kaydedilir. Kur giderleri kambiyo zararlar1 hesabina
kaydedilir. Kur etkisinin 6l¢limii i¢in kambiyo kar1 ve kambiyo zararlar1 birbirinden ¢ikarilarak net etkinin dl¢timii
gerceklestirilir.

164



veya yillik vergi beyannamelerinde realize olmamis kambiyo zarari nedeniyle daha az kar ¢ikmasi
dolayisiyla daha az vergi 6denmesine neden olabilecektir.

=  Kurun 6nce yiikselip sonra diisiis gosterdigi durumlarda ise; aktif kalemlerdeki degerlenebilir tutarlarin
pasifteki degerlenebilir kalemlerden fazla olmasi halinde net kambiyo zarari olusabilecektir. Bu
kosullarda isletme vergi doneminde daha az vergi 6demek durumunda kalabilir.

=  Kurun diisiis egiliminde oldugu siiregte pasif degerlenebilir hesaplarin, aktif degerlenebilir hesaplardan
fazla tutarda olmasi halinde kambiyo kar1 olusacagindan isletmelerin vergi donemlerinde ilave vergi
O6demesi yapmasi gerekebilecektir.

Kur artisinin yerel para birimi cinsinden olan vadeli alacaklarin déviz karsihiginda erime olacag: asikardir. Ithal
girdiler ile iiretim veya sati§ yapan isletmelerin isletme sermayelerinde doviz bazli azalma yasanabilmesi ihtimali
olusabilecektir. Yani isletme ithal ettigi ve vadeli olarak yerel para birimi cinsinden sattig1 iiriiniin alacagini tahsil
ettiginde kur artis1 dolayisiyla ayni degerde doviz alamayacaktir. Yeni {iriin alacagi zaman daha fazla yerel para
harcamasi gerekecektir.

Kur artiginin ddviz cinsinden vadeli borcu olan isletmeler igin de olumsuz etkisi s6z konusu olabilecektir. Isletme
elindeki yerel para birimi ile d6viz kuru arttig1 zaman daha az d6viz borcunu kapatabilecektir.

Doviz kurunun artis1 elinde doviz varligt bulunan isletmeler i¢in olumlu etki yapmaktadir. Ancak doviz cinsinden
yiikiimliiliikleri olan isletmelerde olumsuz etkisi gézlemlenmesi olasidir. Isletmelerin déviz kurundaki ani ve asir1
degisimlerin etkisini en aza indirmek i¢in vadeli doviz kontratlarina yonelebilmesi yani pozisyonlarinin korunmasi
(Hedge) icin forward, futures ve opsiyon gibi tiirev iglemleri kullanmasi gerekmektedir. Bu islemlerin
gerceklestirilebilmesi i¢in i¢ kontrol sistematiginin de olugturulmasi islemin gergeklestirilmesi igin gerekli objektif
kriterleri belirlenmesi isletmenin kur etkisinden arindirilmasi igin 6nemli bir husustur.

Ciriik (2015)’e gore, arastirmalar doviz kuru degisimlerinin firmalar tizerinde genellikle gecikmeli etkiler
yarattigint ve uluslararasi faaliyetleri yogun olan firmalarin bu degisimlere karsi daha hassas oldugunu
gozlemlenmistir. Ayrica, dis ticaret hacmi arttikca kur degisimlerinin firmalarin getirilerine olan etkisi de
artmaktadir. Calismasinda genel olarak kur degisimlerinin firmalarin performans: iizerindeki etkilerinin
beklenenden daha az oldugu sonucuna varilmistir. (Cliriik, 2015, s. 147-149)

Unlii ve Alagdz (2023)’iin ¢aligmasinda ise, kur degisimlerinin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisi
genellikle anlamlidir, ancak bu etki, belirli finansal kalemlere gére degisiklik gostermektedir. Ozellikle hasilat ve
diger gelirler gibi kurla dogrudan iligkili olan kalemlerde belirgin etkiler goriiliirken, giderlerde ve finansman
kalemlerinde etki daha sinirlidir. Bu durum, sirketlerin déviz kuru dalgalanmalarina karsi duyarliliklarinin farklilik
gosterdigini ve kur degisimlerinin yonetimi ile ilgili stratejik kararlarin énemini vurgulamaktadir. (Unlii & Alagéz,
2023,s.211-219)

3.3.3. Faiz EtKisi ve Finansman Giicliikleri

Finansal krizlerin etkisiyle piyasa faizlerinin yiikselis gostermesi beklenen bir durumdur. Faizlerin yilikselmesi
nedeniyle isletmelerin yabanci kaynak kullanim maliyetleri artacaktir. Isletmenin mevcut kullanilmis kredi
portfoyiinde bulunan bazi kredilerin faiz oranlarinin giincellenmesi kreditorler veya banalar tarafindan sézlesme
kosullarina gére miimkiinse talep edilebilir. Bu durumda isletmenin kredi faizi i¢in 6demesi gereken tutar
artacaktir. Isletmenin nakit akis dongiisiinde bozulmalar meydana gelebilecek, isletme temerriit riskini engellemek
amaciyla ilave nakit gereksinimini karsilamak igin gelir arttirict Onlemler almayr diigiinecektir. Gelirini
arttiramayan isletmeler giderlerinde kisint1 yaparak olusabilecek nakit ihtiyacimi karsilamaya c¢alisacaklardir.
Bunun etkisini kisa vadede gérmek miimkiin degilse ilave fon talebi zorunluluk haline gelecektir. Sermayedarlar
tarafindan igletmeye herhangi bir kaynak transferi yapilamiyorsa kredi piyasasina basvurulacaktir.

Kriz ortaminda belirsizlik arttig1 i¢in finansorler genellikle kisa vadeli ve yiiksek faizli bor¢ verme egiliminde
bulunurlar. Bu durumda iletmeler kisa vadeli finansman ile faaliyetlerini siirdiirmeye gayret gosterirler. Bu
isletmelerin finansman giderlerinde artisa neden olabilmektedir. Ayni zamanda kisa vadeli borglara gore
hesaplanan rasyolarinda bozulmaya neden olmasi kacimilmaz olacaktir. (Ozgalik & Soysal, 2016, s. 271)

Finansal krizin kiiresel veya bolgesel boyutta olmasi dig finansmana ulagimi da sinirlandirmaktadir. Bundan dolay1
isletmelerim yurtdis1 bor¢lanmalarinda azalma goriilebilmektedir. 2008 krizinde uzun vadeli yurtdis1 kaynaklarin
temininde zorluk yasanmis, ancak buna karsilik olarak isletmelerin kisa vadeli kaynak kullanimlart artmistir.
(Yilmaz, 2009, s. 6) Karci’nin ¢alismasinda 2008 krizinde kisa vadeli fonlamaya yonelmek durumunda kalan
isletmelerin duran varliklarin fonlamanin risk seviyesinin yiikseldigi gdzlemlenmistir. Ayni zamanda isletmelerin
borglanmalarinda da ¢ogalma gergeklestigi tespit edilmistir. (Karci, 2018, s. 94-95)

OECD’nin 2009 yili raporunda belirttigi iizere, Avrupa’daki bankalar 2008 krizi siiresince KOBI’lere yonelik
kredi sartlarmi sikilagtirarak, teminat taleplerini arttirmis, kredi vadelerin kisaltmis ve faiz oranlarinin
yiikseltmislerdir. Isletmelerin yatirim projelerine yonelik kredi talepleri belirgin derecede azalmistir ancak kisa
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siireli isletme sermayesi talepleri kismen azalarak da olsa devam etmistir. Isletmelerin arz ettikleri mal ve
hizmetlere olan talepteki diisiile beraber, bankalarin finansman konusundaki isteksiz tavirlari krizin KOBI
boyutundaki igletmeler agisindan ¢ift etkili olarak yaganmasina neden olmustur. Ancak hiikiimetlerin bankalara
yaptig1 sermaye enjeksiyonlar1 ve kredi garantileri ile isletmelere olan kredi baglantisinin siirekliliginin
saglanmasina calisilmistir. (OECD, 20009, s. 21-25)

Westergérd-Nielsen ve Neamtu (2012) nun ¢aligmalarinda elde edilmis bulgulara gére Danimarka'daki firmalar,
2008 krizinden biiyiik dl¢lide olumsuz etkilenmis, 6zellikle talep diisiisii ve kredi sikintilar1 nedeniyle zorlanmustir.
Kiigiik firmalar, finansal destek eksikligi nedeniyle daha biiyiik zorluklar yasamustir. Avrupa ile karsilastirildiginda
Danimarka, krizden nispeten daha az etkilenen iilkeler arasinda yer alsa da bu durum verilerin krizden sonraki bir
donemde toplanmasindan kaynaklanabilir. Arastirmada, 2011'de Danimarka firmalarinda net ig artist
gozlemlenmistir. Ancak bu bulgu ulusal istatistiklerle ¢elismektedir. Kiigiik firmalar daha fazla risk altindayken,
rekabetin az oldugu piyasalardaki firmalar daha az etkilenmistir. Kredi sikintis1 hem talep problemi olan hem de
olmayan firmalarda is kaybina yol agmistir. Biiyiik firmalar genigslemeye daha agik ve finansal olarak daha giiclii
durumdayken, kiigiik firmalar kredi sorunlari nedeniyle ciddi zorluklarla karsi karsiya kalmistir. (Westergard-
Nielsen & Neamtu, 2012)

Bosio ve digerleri (2020) yayinladiklari calismalarinda on iki yiiksek ve orta gelirli ekonomide yapilan analizle,
benzer kaliplart ortaya koymaktadir. Kolombiya, Yunanistan, Halya, Urdiin, Kazakistan, Kenya, Fas, Peru,
Portekiz, Rusya, Tiirkiye ve Ukrayna'dan 6.345 firmay1 kapsayan Diinya Bankasi anketinde, firmalarin ¢ogunun
8 ila 19 hafta arasinda (sektdre bagli olarak) nakit rezervleriyle ayakta kalabildigini gdstermektedir. Yine
calismada kiigiik gelir soklarinin bile firmalar1 zarara siiriikledigini gostermekte olan diger ¢alismalar ile uyumlu
sonuglar tiretmektedir. Calismada ayrica isletmelerin olmasi gereken zamandan dnce likidite dar bogazina girdigi
tespit edilmistir. (Bosio, Djankov, Jolevski, & Ramalho, 2020, s. 2-3)

Claessens, Djankov ve Ferri (1999) calismalarinda Dogu Asya mali krizinden etkilenen Endonezya, Kore
Cumhuriyeti, Malezya, Filipinler ve Tayland'daki finansal olmayan sirketlerin likidite ve 6deme giicli durumlarini
incelemektedir. Arastirmaya gore, firmalarin %63'i likit degildir (kazanglart borg servislerini karsilayamiyor) ve
%31' teknik olarak iflas etmis durumdadir (mali yiikiimlilikleri 6zkaynaklarimi asmaktadir). Endonezya,
firmalarin %77'sinin likit olmamasiyla en k&tii durumda olan iilke iken, Malezya en diisiik iflas oranina (%5) sahip
olmasina ragmen firmalarin %63' likit degildir. Bes iilkede takipteki krediler GSYH'nin %7 ila %30'una
ulasabilirken, Kore'de takipteki varliklarin GSYH'ye oran1 %64'e kadar ¢ikabilir. Ayrica, yiiksek faiz oranlarmin
karlilig1 azaltirken para birimini istikrara kavusturarak dis borg yiikiinii sinirlama potansiyeli tasidig1 belirtilmistir.
(Claessens, Djankov, & Ferri, 1999, s. 1).

Isletmenin vadeli alim igin katlanacagi finansman maliyetleri de artis gdsterebilecektir. Satict kredilerinin
maliyetleri piyasa faizinin iizerinde ger¢eklesmesi beklenebilecektir. Bu durum Vergi Usul Kanunu’na (VUK)
gore hazirlanan mali tablolarda, vadeli olarak alinan ticari mallarda stoklara alinirken malin maliyetinden
ayrigtirlmadan alinirken, TFRS-TMS uyarinca hazirlanan mali tablolara alimirken vade farklari malin
maliyetinden ayristirilarak donem giderlerine aktarilir. Faiz artisi nedeniyle olusan finansman giderlerinin
donemsellestirilmesi veya aktiflestirilmesi isletmelerin her kosulda katlandiklar1 batmig maliyetlerinin
vergilendirilmesi nedeniyle bir fark olusturmamaktadir. Ancak igletmelerin raporladiklari karlilik agisindan
farklilik arz eder. Karlilik rakamlart isletmelerin kredibilitesi agisindan 6nemli bir husustur. Kreditorler EBIT ve
EBITDA marjlarin1 daha fazla dikkate almakta olsalar da igletmenin net karliligi da yadsinamayacak derecede
onemlidir.

3.3.4.Pazar EtKisi

Kriz donemlerinde pazardaki genel talebin diigiis egilimi gostermesi olasidir. Talepteki daralma isletmelerin is
hacimlerini de diisiiriir. Cirolar ile birlikte gelirler de azalir. Bir siire sonra kullanilan kapasitesi diisen isletmeler
isci maliyetlerinden kisma amacryla isci cikarmaya baslayabilirler. Issizlik artis kaydeder. Bu durum istihdamdaki
emek arz edenlerin ¢cogunlugunun, mal ve hizmet piyasasinda talep eden konumunda olmasiyla toplam talepte
azalmaya da neden olur. (Egilmez, 2018a, s. 155) 2008 Kiiresel krizinde i¢ ve dis talepte olusan diisiik isletmelerin
finansal tablolarini olumsuz etkilemistir. Ayn1 zamanda olusan belirsizlik durumu igletmelerin yatirim kararlarini
durdurmalarina ve ertelemelerine de yol agmustir. (Y1ilmaz, 2009, s. 7-8)

Finansal krizlerde ortaya ¢ikan bir diger husus ise ekonomiye giivendir. Ekonomiye giiven hem krizi tetikleyen
hem de krizden beslenen bir durumdur. Ulke igerisindeki tiiketiciler ve ekonomik paydaslar gelirlerindeki azalma
olasihig1 veya fiyatlardaki artis nedeniyle tiiketimlerini azaltma giidiisiiyle hareket edebilirler. Isletmelerde ise
maliyet azaltic1 tedbirler devreye alinir. (Altinok, Celik, & Aktiirk, 2011, s. 200-201)

2008 yilinda yasanan global ekonomik krizin isletmeleri ¢esitli zorluklarla karsi karsiya birakmustir. Talepte
meydana gelen hizli diislise bagh olarak iiretimdeki azalma, birim basina diisen sabit maliyetlerin artmasina ve
iiretim maliyetlerinin ylikselmesine neden olmustur. Bu durum, isletmeleri ig¢i ¢ikarma yoluna iterek isgiiciiyle
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ilgili sorunlarin derinlesmesine yol agmis ve azalan kaynaklar nedeniyle finansman maliyetlerini de artirmistir. Bu
zorluklarin iistesinden gelebilmek i¢in isletmelerin, liretim ve pazarlama siireglerini talepteki ani degisimlere karst
daha esnek hale getirmesi biiylik dnem tasimaktadir. Ayrica, i¢ verimlilik analizleri yapilarak isletme icindeki
gereksiz faaliyetler ve faaliyet dis1 harcamalar tespit edilmeli, bu unsurlarin minimize edilmesiyle maliyetler
kontrol altina alinmaya calisilmalidir. Bu tiir proaktif yaklasimlar, isletmelerin kriz donemlerini daha az zararla
atlatmalarini saglayabilir. (Ayciray, 2010, s. 190)

Akalin ve Uzgoren’e gore, reel doviz kurunun yiikselmesinin, yani TL'nin deger kazanmasinin, firmalarin uzun
donemde rekabet giiclerini azaltarak reel ihracat ve toplam satiglarini diisiirdiigiini ortaya koymaktadir. Bu durum,
Tiirkiye igin dis ticaret agigini kapatmay1 hedefleyen bir politika agisindan dnemlidir. Ayrica, firmalarin yarattig
katma degerin biiyiikliigii hem iilke ekonomisi hem de firma karlilig1 i¢in kritik neme sahiptir. Ozellikle ithalata
bagimli dretim yapilan Tiirkiye gibi bir ekonomide, ihracata dayali biiylime stratejisinin siirdiiriilebilirligini
saglamak i¢in katma degerin artirilmast gerekmektedir. Calisma, yaratilan reel katma degerin ihracat, yurtici
satislar, toplam satiglar ve karlilig1 olumlu etkiledigini gostermektedir (Akalin & Uzgoren, s. 16).

4. Oneriler

Bu c¢aligmada ele alinan kur etkisi, faiz etkisi, finansman giigliikkleri ve pazar etkisi gibi faktorlerin isletmeler
iizerinde yarattig1 sonuglar, 6zellikle kriz donemlerinde daha belirgin hale gelmektedir. Bu baglamda, isletmelerin
finansal kararlarin1 alirken daha proaktif ve stratejik bir yaklasim benimsemeleri biiylik 6nem tagimaktadir.

Doviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle doviz cinsinden gelir ve gideri olan isletmeler icin dnemli bir risk faktori
olusturmaktadir. Kur riskini minimize edebilmek i¢in isletmeler, hedging (korunma) stratejilerine yonelebilirler.
Forward, futures ve opsiyon gibi tiirev iiriinler, doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalardan korunma amaciyla etkili
bir arag olabilir. Ayrica, isletmelerin doviz risklerini yonetebilmeleri i¢in i¢ kontrol sistemlerini gliglendirmeleri
ve bu sistemlere dayali objektif kriterler belirlemeleri gerekmektedir.

Faiz oranlarindaki artiglar ve finansal krizler, isletmelerin finansman maliyetlerini artirmakta ve bu durum finansal
siirdiiriilebilirligi tehlikeye atmaktadir. Isletmeler, finansman kaynaklarmi cesitlendirerek hem yerel hem de
uluslararasi borglanma sec¢eneklerini degerlendirmelidirler. Ayrica, kisa vadeli borglanmalara olan bagimliligi
azaltarak uzun vadeli finansman stratejileri olusturulmasi, maliyet baskilarinin azaltilmasina yardime1 olabilir.

Kriz donemlerinde, 6zellikle pazar talebindeki azalmalar ve i giicli maliyetlerinde yasanan artiglar isletmelerin
karliliklarini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, isletmelerin i¢ verimliliklerini artirmaya yonelik stratejik adimlar
atmalar1 Onerilmektedir. Gereksiz faaliyetlerin ortadan kaldirilmasi, siire¢ iyilestirme c¢aligmalar1 ve maliyet
kontrol dnlemleri, isletmelerin kriz donemlerinden daha az zararla ¢ikmalarini saglayacaktir.

Kriz ortamlarinda pazar talebindeki diislisler ve rekabetin artmasi, isletmelerin stratejilerini gozden gegirmelerini
zorunlu kilmaktadir. Isletmeler, pazar kosullarina hizla uyum saglayabilen esnek stratejiler gelistirmeli ve farkli
pazarlarda yeni firsatlar yaratabilmek i¢in inovasyona dayali yaklasimlar benimsemelidir. [hracat odakli stratejiler
ile yurt i¢indeki talep daralmalarina karsi denge saglanabilir.

Kriz donemlerinde is giicli maliyetlerini azaltmak i¢in alinan Onlemler genellikle is¢i ¢ikarimlarina yol
acabilmektedir. Isletmeler, calisanlariyla acik iletisim kurarak ve sosyal sorumluluk bilinciyle hareket ederek bu
tiir olumsuz etkilerin azaltilmasini saglayabilirler. Calisan motivasyonunun artirilmasi, igletmelerin kriz sonrasi
toparlanmalarint hizlandiracak bir faktdr olabilir.

Doviz kurlari, faiz oranlar1 ve pazar taleplerindeki degisimler isletmelerin finansal ve operasyonel
performanslarini dogrudan etkilemektedir. Bu etkilerin ydnetilebilmesi igin igletmelerin kriz donemlerine yonelik
onceden belirlenmis stratejiler gelistirmeleri, esnekliklerini artirmalari ve finansal giivenliklerini saglamalari kritik
6neme sahiptir.

Hiiktimetler, kiiresel ekonomik kriz sirasinda kitlesel iflaslar1 6nlemek i¢in iki agsamali politika 6nlemleri almalidir.
[lk olarak, birgok iilke iflas prosediirlerini gegici olarak askiya almigtir. Ornegin, Fransa, Almanya, italya, Portekiz,
Rusya, Tiirkiye ve Kolombiya gibi iilkeler, sirketlerin iflas bagvurusu yapma yiikiimliiliikklerini ertelemis veya
durdurmustur. Bu tedbirler, isletmelere kriz sonrasi toparlanma igin zaman tanimay1 amaglamaktadir. Ornegin,
Italya ve Rusya gibi iilkeler iflas siireclerini gegici olarak durdurmus, bor¢ yapilandirmalari ve yeniden yapilanma
planlart i¢in stire uzatimi saglamistir. Tiirkiye'de de benzer sekilde iflas bagvuru yiikiimliiliikleri gegici olarak
durdurulmustur. Ikinci olarak, kriz sonrasi toparlanma icin hiikiimetler ve diger alacaklilar, isletmelerin borg
yiiklerini azaltmaya ydnelik bir plan gelistirmelidir. Bu, borglarin bir kisminin silinmesini igerebilir, ancak heniiz
higbir iilke bu tiir bir uygulamay1 hayata gegirmemistir. Sadece Rusya, kriz sonrast iflas siireglerini planlamaya
baglamustir. Kriz sirasinda isletmelerin likidite sorunlarini ele almak i¢in acil hiikiimet miidahalesine ihtiyag vardir.
Arastirmalar, ekonomik krizlerin yalnizca verimsiz firmalar1 degil, tiim isletmeleri etkiledigini, 6zellikle ihracat
odakli ve iiretken firmalarin da ciddi zarar gordiiglinii ortaya koymaktadir. Bu durum, ekonomik c¢okiisiin,
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isletmelerin verimlilik ve basar1 gostergelerinden bagimsiz olarak zarar gordiigii bir senaryo yarattigim
gostermektedir. (Bosio, Djankov, Jolevski, & Ramalho, 2020)

5. Sonug

Bu ¢alisma, doviz kuru, faiz oranlari, finansman zorluklar1 ve pazar kosullarindaki degisimlerin igletmeler {izerinde
nasil etkiler yaratabilecegini incelemistir. Ozellikle kriz dénemlerinde déviz kuru dalgalanmalarinin isletmelerin
finansal yapilarint dogrudan etkiledigi, islem, muhasebe, ekonomik ve vergilendirme etkilerinin, firmalarin nakit
akiglari, karhliklar1 ve yatirim kararlarini zorlastirdigi goriilmiistiir. Kur artiglari, hem ihracat odakli isletmelerin
lehine sonuglanabilirken, ithal girdi maliyetlerinin artmasina neden olan firmalar i¢in olumsuz etkilere yol
acabilmektedir. Ayrica, doviz kuru dalgalanmalari isletmelerin mali tablolarini zorlayarak, vergi yilikiimliiliiklerini
ve finansal performanslarini etkilemektedir.

Faiz oranlarinin yilikselmesi de isletmelerin finansman maliyetlerini artirarak, nakit akislarin1 olumsuz etkilemekte
ve isletmelerin bor¢lanma stratejilerini degistirmektedir. Kriz donemlerinde finansman kaynaklarinin azalmasi ve
finansal destek bulamama, isletmeleri kisa vadeli bor¢lanmalara yoneltmekte, bu da finansal siirdiiriilebilirliklerini
tehdit etmektedir. Calismalar, kriz anlarinda kiigiik firmalarin daha biiyiik finansal zorluklarla kars1 karsiya
kaldigin1 ve bu dénemde likidite krizlerinin daha derinlestigini ortaya koymaktadir.

Pazar etkilerine bakildiginda ise, kriz donemlerinde talep daralmast isletmelerin i hacmini kiigiiltmekte, {iretim
maliyetlerini artirmakta ve iggiicii maliyetlerini zorlamakta oldugu gézlemlenmistir. Bu durum, isletmeleri isgi
cikarma ve maliyet azaltici dnlemler almaya itmekte, sonug olarak issizlik oranlarinda artiga neden olmaktadir.
Ekonomiye giivenin de kirilganlastig1 kriz ortamlarinda, isletmelerin {iretim ve pazarlama stireclerinde esneklik
gostermesi, maliyet kontrolii ve verimlilik artirici tedbirler almasi hayati neme sahiptir.

Sonug olarak, déviz kuru dalgalanmalari, faiz oranlarindaki artiglar, finansman zorluklar1 ve pazar daralmalari gibi
kriz donemlerinde yasanan olumsuz etkiler, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini ve rekabet giiclinii tehdit
etmektedir. Isletmelerin bu zorluklarla basa ¢ikabilmesi i¢in déviz risklerini yonetme, finansal esneklik saglama
ve maliyet kontrolii stratejilerini etkin bir sekilde uygulamalari1 gerekmektedir. Ayrica, krizlere karsi daha direngli
bir igletme yapisinin olusturulmasi, gelecekteki olumsuz etkilerin en aza indirilmesine yardimci olabilir. Bu
baglamda, isletmelerin dig ticaret, doviz ve finansal yonetim stratejilerini gozden gegirerek, finansal planlamalarini
kriz senaryolarina uygun sekilde yapilandirmalari 6nemli bir 6ncelik tagimalidir.
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