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KAPITALIZMIN EKONOMIiK KRiZLERIi
Fetullah AKIN”

(04

Ikinci Diinya Savasindan sonra Breetton Woods Para Sisteminin kurulmas,
diinya ticaretinin artirilmasini hedeflemesinin yamnda, diinyada ekonomik krizlerin
onlenmesini de hedeflemistir. Bu ¢ercevede doviz kurlarimin sabit birakilmasi,
belirlenmis olan kurlarnn siirdiiriilmesi gorevinin merkez bankalarina verilmesi,
gerektiginde kurlara miidahale etmeleri, doviz agigi artan iilkelere uluslararasi
kuruluglarca destek verilmesi, gerektiginde ortak miidahale ile dengenin saglanmast
gibi belirlenmis olan bu kararlarm hepsi herhangi bir iilkede ¢ikabilecek bir krizi
onlemeye yonelikti. 1971 yihinda diinya para sisteminin ortadan kalkmasi, ticaret
fazlasi veren iilkelerin ticaret agigi olan iilkelere bu fazlalhigi kaydirmalary imkdnmnin
ortadan kalmast ile birlikte krize giden bir yol agilmis oluyordu. Bugiin de ekonomik
krizlerin suclusu kismen, Breetton Woods Para Sisteminin ortadan kalkmasi
anlaminda “sistemsizlik dénemine” yiiklenmektedir. Diinyada olusan ekonomik
krizlerin her birinin krizi olusturan sartlar digerinden farkhidir, ancak krizler su
yada bu sebeple ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan krizlerin ortak noktalari, krizin
meydana geldigi iilkelerin borg iginde olmalar, yiiksek cari a¢iklarmin bulunmalar
ve yiiksek biit¢e agiklarinin bulunmalaridir. Her krize devlet miidahalesi kaginimaz
olarak yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kapitalizm, Finansal Kriz, Bankacilik Krizi, Diinyada
Ekonomik Krizler, Tiirkiye Ekonomik Krizleri

ECONOMIC CRISES OF CAPITALISM

Abstract

The establishment of the Bretton Woods Monetary System after the Second
World War aimed at not only increasing world trade, but also preventing economic
crises. Along with this system, countries adopted the fixed exchange rate system
based on gold. The Central Banks were given the task of maintaining fixed exchange
rates. The duty of maintaining the Bretton Woods Monetary System and providing
the necessary liquidity to the world when needed is transferred to the International
Monetary Fund (IMF). In addition, the IMF was given duties such as supporting
countries with increasing foreign exchange deficits, ensuring balance through joint
intervention when necessary, and making foreign trade, monetary and fiscal policy
recommendations to the countries to eliminate the foreign exchange deficit. All such
decisions, determined by the establishment of the Bretton Woods Monetary System,
were all aimed at preventing an economic crisis that could arise in any country. The
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common points of the emerging crises are that the countries where the crisis
occurred are in debt, high current account deficits and high budget deficits.

Keywords: Capitalism, Financial Crisis, Banking Crisis, Economic Crisis in the
world, Turkey Economic Crisis

Giris

Kapitalist sistem igin c¢ok farkli tanimlamalar yapilmaktadir. Bu
calisgmada Kkapitalist sistem igin, krizlerin yasandigi, krizlerle birlikte
varligim siirdiirdiigi, krizlerle tanimli bir sistem, yada krizler sistemi olarak
ifade edilecektir. “Bu sefer artik kriz olmaz” denildiginde krizin ¢iktig
goriilmekte, ortaya c¢ikan krize “bu seferki kriz bagkadir” tanimiyla
aciklanmaya calisilmaktadir. Siirekli birbirini takip eden krizler, kapitalist
sistemin bir gercegidir denilebilir. Biitiin ekonomilerde siiregelen
“Konjonktiir” siireclerde aslinda kapitalist sistemin krizleridir; eger
konjonktiir dalga boyutlar1 ¢ok yiikselirse “ekonomik kriz”, “banka krizi”
“finansal kriz” olarak ifade edilir. Konjonktiir 4 agsama olarak tanimlanir:
daralma, dip, genisleme ve zirve... Ekonomi, daralmayla baslar sonra bir dip
noktaya kadar gerileyerek uzanir, sonra genislemeye geger bu zirveye kadar
yiikselip dongiisiinii tamamlar ve tekrar daralmaya baslanir. Konjonktir
devreler ekonomide ortalama 8-10 yil siirer yani ekonomide her 8-10 yilda
bir dip ve zirve goriiliir. Sektorel devrelerde siire farklilasabilir; genellikle
ingaat sektorii daha uzun siireleri kapsarken, imalat sanayi daha kisa siireleri
kapsamaktadir. Bu devreleri ilk defa dikkate almis bulunan bilim insani
adina izafeten “Kuznets Devreleri” de denilmektedir.

En fazla tamimlanan konjonktiir teorilerin bir kagi su sekildedir:
Hawtrey, “finans teorisi” ile konjonktiir teorilerini banka kredilerin
genislemesine ve daralmasina baglamistir; Schumpeter ve Hansen,
konjonktiirii, “yenilik teorisi” ile demiryolu gibi Onemli icatlarin ve
kesiflerin sonucu ve bunlarin merkezilesmesine baglamaktadir; Hobson,
Foster ve Catching, konjonktiirii, “tiikketim azalig1 teorisi” ile yiiksek gelir
guruplarinin daha yiiksek oranda gelir elde etmeleri sonucu daha yiiksek
oranda tasarruf etmelerinden kaynakli talep azalmasina baglamaktadir.

Her tilkedeki krizin kendine has tanimi1 yapilabilmekte ve krize devlet
miidahalesi kaginilmaz olmaktadir. Kriz ile birlikte sisteme yonelik
tartismalarda artmaktadir, daha fazla liberalizm krizlere neden oldugu
yoOniinde goriisler agirlik kazanmaktadir.

Konuya once, Breetton Woods Para Sistemi olarak bilinen, Diinya
Para Sisteminin kurulusu ile giris yapildi, krizlerin ortaya ¢ikmasi ve artmasi
Breetton Woods Para Sisteminin yikilisi anlaminda, sistemsiz doneminin bir
eseri oldugu yoniinde kanaatlerin varligina vurgu yapildi. Ekonomideki
biiyiik krizlerin ortaya cikislar1 ve ¢oziim onerileri {izerine tartigmalar yogun
bir sekilde siirdiiriildii. Bu arada Tiirkiye’de ortaya cikan krizlere de
deginildi. Krizler iizerine baz1 diigiinceler ile konuya devam edildi.
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1. DUNYA PARA SISTEMININ KURULUSUNDAN
SISTEMSIZLIK DONEME GIDEN SUREC

Cogu iktisat¢i, Breetton Woods Para Sisteminin hiikiim siirdiigi
déneme “krizsiz donem”; Breetton Woods Para Sisteminin 1971’ ortadan
kaldirilmasi ile baglayan ve giliniimiize kadar devam eden doneme ise
“sistemsizlik donemin krizleri” olarak isimlendirir.

Bilindigi gibi, Ikinci Diinya Savasi’ndan hemen sonra karsi karsiya
kalinan uluslararasi para sistemine ¢éziim yolu bulmak amaciyla ABD’de
Breetton Woods kasabasinda 44 iilkenin katildig1 uluslararasi bir konferans
yapildi. Bu konferansta, Diinya para sisteminin nasil olmasi gerektigine dair
alinan kararlar Breetton Woods Para Sistemi olarak isimlendirildi. Breetton
Woods Para Sisteminin iki temel 6zelligi bulunmaktadir. Ozelliklerden
birincisi uluslararast sermaye hareketlerine kisitlama getirmektedir; ikincisi
ise ayarlanabilir yada “yonetimli dalgalanma” ile ifade edilebilen “sabit kur
sisteminin” uygulamaya konulmasidir (Togay, 2002).

Breetton Woods Para Sisteminin birinci ayagi, uluslararasi 6demeye
aracilik edecek bir “parasal sistem” dizayn edildi. Buna gore dis 6demelerde
altin para sistemi gegerli olacak ve bir ons altin 35 Dolara esitlenerek, altina
bagl “sabit kur sistemine” gecilmis oldu. Amerika, bu dolar-altin sabit
paritesini diinyaya karsi koruyacagini taahhiit ediyordu, yani Amerika
Merkez Bankasi bu kur iizerinden altin ve dolar talebini karsilayacakti. Her
hangi bir kisi yada her hangi bir devlet FED’e (Amerikan Merkez Bankasi)
35 dolar teslim ettiginde bunun karsiliginda bir ons altin alabilecekti (Akin,
2017).

Para, ona olan giivenden dolay1 para oluyordu; giiven ise o paranin
arkasinda olan ekonomik ve siyasi giice bagliydi. Breetton Woods Para
Sistemi’nin kurulug tarihinde bu ekonomik ve siyasi giiciin temsilcisi olarak
Amerika goriiniiyordu. Bu bakimdan ABD dolarmin diinya parasi olma
noktasinda yeteri kadar giiven vardi. Bdylece, Bretton Woods Para
Sisteminin birinci ayagi olusturulmus, ABD Dolar1 Diinya parasi olarak
kabul edilmis, Odemelerin ve dis ticaretin dolar ile yapilmasi
kararlastirilmisti. Yani hem diinya parasit hem de rezerv para olarak dolar
islem gorecekti. Ancak, dolarm altina tam konvertible olmasi, dolayli olarak
Bretton Woods Para Sistemine, bir dnceki donemden farkli dizayn edilmis
yeni bir “altin para sistemi” ile ifade eden iktisat¢ilarin sayisi ¢ok fazladir
(Akin, 2020).

Bretton Woods Para Sistemi i{i¢ temel kural ortaya koymustur.
Birincisi, doviz kurlarinda istikrar saglamak; sitem icindeki {ilkelerin
paralarinin dolar karsisinda degerlerinin %1 oranim1 agsmayan bir sinir icinde
dalgalanmaya izin verilmistir, serbest ddoviz piyasasinda bu smirlarin
asilmast durumunda ilgili iilkelerin merkez bankasi, doviz alim-satim
islemleri yiiriiterek paritelerin istikrarii saglamakla yilikiimli tutulmustur.
Ikincisi, doviz denetimi ve dis ticaret kisitlamalarin kaldirmasidir. Ugiinciisii
ise, ihtiyag duyuldugu takdirde, yeterli uluslararasi likiditenin IMF
tarafindan saglanmasidir (Alpar, Ongun, 1985:127).
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Hiilasa, Bretton Woods Para Sistemi ABD’yi diinyanin merkez
bankas1 konumuna getirirken, ABD dolarina da deger standard:, miidahale
parasi Ve rezerv para fonksiyonlarmi yiiklemistir. Her {ilkenin ulusal para
birimi dolar paritesi ile ABD dolarma baglandigindan ABD dolar1 ulusal
para birimleri i¢in deger standardi fonksiyonunu iistlenmistir. Dolarin ayni
zamanda merkez bankalarinin piyasaya miidahalesinde kullandiklar1 bir para
birimi olmast miidahale paras1 fonksiyonunu, miidahale islemini yapabilmek
ve uluslararasi ticarette kullanabilmek amaciyla da merkez bankalarinda
rezerv olarak tutulmasi rezerv para fonksiyonunu istlenmistir (Yalginer,
2012:25).

1970’lerde Breetton Woods Para Sisteminin ¢okiisli iizerinde yarim
asir gecti, hala uluslararasi yeni bir para sitemi kurulamadi ve “sistemsizlik
donemi” devam ediyor. Yeni olusan sistemsizlikte her iilke serbestce milli
parasinin degerini belirleyebiliyor, iilkeler i¢in genellikle Onerilen dalgali
doviz kuru benimseniyor. D&viz kurlarmin siirekli dalgalanmasi, kisa donem
sermaye giris ve c¢ikiglarinin diizensizligi, sikliklar1 gittikge artan para ve
finans krizleri, kriz i¢indeki iilkelerin yardimina kosacak bir uluslararasi
kurulusun ortada bulunmayist bu sistemsiz donemin genel karakterini
olusturmustur.

Bu sistemsiz donemde her iilke kendi sistemine sahip olarak doéviz
kurunu belirleyebiliyor, ancak eger iilke geregi kadar doviz rezervlerine
sahip degilse, doviz kurundaki olusan yiiksek volatilitenin Oniine ge¢me
imkanindan mahrum kaliyor. Bilindigi gibi doviz kurundaki degismeler
bir¢ok ekonomik degismelere sebep olur. Kurun asir1 yiikselmesi yani milli
paranin doviz karsisinda yiiksek oranda deger kaybetmesi, iilkede ekonomik
krize kadar giden birgok ekonomik probleme yol agabiliyor.

Bu problemlerin basinda gelismekte olan iilkelerin agirlasan dis
borglaridir. Bu iilkeler, 6zellikle 1970’lerin ortalarinda artan petrol
fiyatlarinin etkisi ile bityiik bir dis kaynaga ihtiya¢ duydular; bu ihtiyaglarini
da 6nemli 6l¢iide dis borglanmayla finanse ettiler. Gelismekte olan iilkelerin
dig borglarmm milli gelir i¢indeki payr 1970’te %14 iken 1984 yilinda
%30’a yiikselmistir (Alpar, Ongun, 1985:86). 1980’lerde, hem dolarin diger
para birimleri karsisinda deger kazanmasi hem de, ABD’den takip edilen
ekonomi politikalarin sonucu, dolar cinsinde faiz oranlarmin yiikselmesi
gelismekte olan tilkelerin borg servis oranlarini daha da yiikseltmistir.

Gelismekte olan iilkelerin bor¢ krizinin baslamasi 1982 yilinda
Meksika’nin 100 milyar dolarin {izerinde borcunu 06deyemeyecegini
duyurmasiyla ortaya ¢ikmustir. Aym tarihlerde 47 borglu iilke 6demelerin
yeniden yapilandirilmasi igin alacakli iilkelere ve IMF ve Diinya Bankasina
basvurarak miizakerelere basladilar (Yalginer, 2012:32).

Son donemlerde ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin hemen hemen hepsi
bu bor¢ ve doviz krizidir yada bilesenlerin krizidir. 1994 Tiirkiye krizi, 1998
Rusya krizi, ayni tarihlerde Uzakdogu krizi, Brezilya, Meksika, Arjantin
krizleri ve 2002 yilinda yine Tiirkiye ekonomik krizlerin hepsi borg ve doviz
krizi ile iligkilidir. Dikkat edilirse 6zellikle doviz darligina bagh ortaya ¢ikan
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krizlerin hepsinin ortak noktasi dis ticaret agigi yada cari agig1r olan
tilkelerdir. Diinya parasi ihrag eden ve diinya merkez bankasi gorevini
tistlenmis olan ABD dis ticaret agig1 verse bile, dis borcu dolar cinsinde
oldugu i¢in, doviz krizi yasamaz ciinkii dolar ayn1 zamanda milli parasi
oldugu icin, istedigi kadar dolar basma imkanina sahiptir. Yani ABD i¢in
dolar hem milli para hem de doviz olarak degerlendirilebilen bir paradir.
Ancak, ABD’de baglayan ve diinyaya yayilan 2008 krizi, diger ilkelerin
bugiine kadar yasadigi krizlerden farkli bir kriz olarak ortaya ¢ikti. Korona
viriisiiniin sebep oldugu 2020 krizi de farkli bir kriz olacaktir.

1.1. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

2007 yilinda emareleri ortaya ¢ikan, 2008 yilinda derinligi
belirginlesen ve 1929 Biiyilk Buhrani sonrasinda diinyanin karsi karsiya
kaldig1 en derin finansal kriz, diinyanin en gelismis kapitalist ekonomisi olan
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde ortaya c¢ikmasina karsin, hizla hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomileri etkisi altina aldi. Bu siireg hem
diinya gayrisafi yurti¢ci hasilasinin (GSYH) yaklasik olarak dortte birini
iireten ABD ekonomisindeki gelismelerin diinyanin geri kalani {izerinde ne
bliyiik bir etkiye sahip oldugunu hem de kiiresellesmenin oldukca
cesitlenmis kanallar yoluyla krizlerin yayilmasini ne denli ¢abuklastirdigini
ve derinlestirdigini gosterdi. Elbette, kiiresel bir krizin belirli bir ekonomiyi
etkileme hiz1 ve derecesi hem krizin finansal mi1 yoksa reel mi olduguna hem
de o ekonominin disa agikligina, yani kiiresel ekonomi ile entegrasyonunun
diizeyine baglidir.

2008 finansal krizi, tarihin en biiyiik kaldiraglanmis varlik ve kredi
balonundan kaynaklanmustir.  Bilindigi gibi Kaldiragh islem; araci
kurumlarin  uyguladigt  ve miisterinin  gayrimenkul piyasalardaki
islemlerinde, yatirim miktarmin iizerinde islem yapabilmesine imkan
saglayan sistemdir ve menkul kiymetlestirme sisteminde kaldirag bire 30’a
kadar yiikselmistir (Bakir, 2013). ABD ipotekli konut kredisi piyasasinda
(mortgage credit market) baslayan, ardindan mali piyasalar1 saran ve son
olarak da reel sektorii tam anlamiyla etkisi altna alan kiiresel krizin
baslangic noktas1 2001-2002 yillarina kadar geriye gider. 2000’li yillarin
bas1 hem Japon ekonomisinin hem de ABD ekonomisinin durgunluga girdigi
ve Avrupa Birligi (AB) ekonomisini de durgunluga siirtikledigi yillar oldu.
AB ekonomisinin ABD ekonomisi gibi diinya GSYH ’sinin dortte birisini
iirettigi gbz Oniine alindiginda, bu durum Japonya ekonomisi ile birlikte
diinya ekonomisinin yarisindan ¢ogunun durgunlukta olmasi anlamina
gelmekteydi. Boylesine biiylik oOlgekli bir durgunluk icin gelistirilen
baslangic c¢oziimii diisiik faiz politikalar1 olmustur. Faiz oranlarinin
diistiriilmesi amaciyla yaratilan yiiksek oranli para arzi artis1 ise kaldiragh
islemlerin artmasina, kredi balonlarinin sigmesine yol act1.

Kredi balonun oncelikle hakim oldugu sektér konut sektdriinde,
stirekli artan kredi talebini karsilamak amaciyla menkul kiymetlestirme
siireci hiz kazandi. Ozellikle ABD’de olmak iizere, finansal piyasalarin
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1980 sonras1 donemin liberalizasyon siirecinin de etkisiyle yeterli bicimde
diizenlenmemis ve denetlenmiyor olmasi mali kurumlar1 dl¢iisiiz bigimde
diisiik kaliteli ipotekli konut kredileri kullandirmaya yoneltmistir. Bu
noktada kredi veren kuruluslarin daha fazla getiri elde etmek i¢in kredi
verme standartlarim da tarihsel oOlgiilerde gevsettikleri vurgulanmalidir.
Kredi ge¢misi sorunsuz olan kisilere verilen kredilerin (prime credit)
yanisira, kredi gegmisi sorunlu olan kisilere de (subprime credit) yogun
krediler verilmesi, krizin ortaya c¢ikmasinin sebebi ve krizi derinlestiren
unsurlar olmustur. Ipotekli konut kredisi piyasasmnin miimkiin kildig1 menkul
kiymetlestirme yolu ile temelde hatali kullandirilmig kredilerin yaninda tiirev
araclar kanaliyla yeni araglar yaratilmasi ve bu araglarin bagka yatirimeilara
dagitilarak riskin smirlar Otesine geg¢mesi krizin kapsamimi daha da
genisleten bir diger etken olmustur (Bakir, 2013).

Finansal piyasalardaki problemler bir¢cok iilkede kisa siirede reel
sektore de sigrayarak genel bir ekonomik krize neden oldu. Bazi iilkelerin
krizden ¢ikis yolu olarak gordiigii ihracat Onciliigiinde biiylime ve
ekonomiye istikrar kazandirma ¢abalari, tiim diinyanin ekonomik yavaglama
yasadig1 boyle bir donemde ¢oziim olamamustir. Diger bir ¢6ziim yolu olan
para politikas1 ise, finansal krizlerin dogal yapisi geregi parasal aktarim
mekanizmasinin zayiflamast ile birlikte kisa doénemde beklenen etkiyi
gostermekten uzak kalmistir. Para politikasinin etkisizliginde birgok iilkede
kiiresel krizin daha basinda zaten parasal genisleme se¢eneginin kullanilmig
ve merkez bankalarinin politika faiz indirimleri agisindan hareket alanlari
oldukga daralmis olmasi 6nemli bir rol oynamustir. Krize ¢6ziimiin diger bir
cephesini olusturan finansal sistemin yeniden diizenlenmesi ise, birgoklarina
gore ancak uzun vadeli bu planin bir pargasi olabilecektir.

2. TURKIYE’DE EKONOMIK KRIiZLER

1974 yilinda OPEC’in aldig1 kararla petrol fiyatlarindaki hizh
yiikseligin izleri, Tiirkiye’nin ekonomik gelismesinde belirgin bir sekilde
goriildii. Tirkiye nin artan petrol faturasi dis borgla finanse edildi ve 1970
yilinda 1.8 milyar dolar olan dis borcumuz, 1977 yilinda 10 milyar dolara
cikti. 1978 yilinda kisa vadeli borglarin toplam borg icindeki payr yiizde
52'ye ulast1 ve 1978'de kriz oldu. Bu krizin etkileri devam ederken, OPEC
iiyeleri petrol fiyatin1 1979 ve 1980'de ikinci kez ylizde 150 oraninda artirdi.
Tirkiye yeterli doviz bulamadifi igin, iiretim icin gerekli olan ithalata
bagimli hale gelmis ara mallar1 ve petrol ithalatinda biiyiik sikintilar yasandi
ve iretim onemli Olciide azaldi, igsizlik yiizde 20'lere firladi, enflasyon
yilizde 63.9'a yiikseldi, pek ¢ok temel tiiketim maddesi karaborsaya diistii,
benzin, tiip, ampul bulunamaz oldu. Bu verilerden de anlasilacagi gibi, 1979
yilinda ortaya ¢ikan Tiirkiye’nin d6viz ve bor¢ krizinin istesinden gelmek
i¢in 24 Ocak kararlarinm1 uygulamaya koydu. Bu kararlar, 1932 yilindan beri
devam eden “ithal ikameci sanayilesme” politikasi, yada disa kapali bir
ekonomik politikadan vazgecerek disa acik yada “ihracata dayal
sanayilesme” politikasina gecisi ifade ediyordu. 24 Ocak 1980 Ekonomik
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Istikrar Tedbirleri olarak da ifade edilen bu kararlarm oncelikli hedefi,
enflasyonu kontrol altina almak, dis kaynak agigim kapatmak, kitliklari
onlemek ve ekonomiyi yeniden isler hale getirmekti. Yeni ekonomik
politikanin bir geregi olarak, sabit kurdan kontrollii dalgali kur politikasina
gecilmis oldu.

Tirkiye 1980 yilinda 24 Ocak 1980’de uygulamaya koydugu istikrar
programi ile ekonomisinin oOrgiitlenme big¢imini ve yapisimi radikal bir
bicimde degistirdi. Bu program her seyden once diinyaya karsi kismen kapali
ve yiiksek oranda koruyucu bir yapiya sahip olan Tiirk ekonomisini, iiretim
faktorlerinin basta olmak iizere, mallarin ve hizmetlerin ve finansal
varliklarin fiyatlarimin belirlenisini piyasa silirecine birakarak, bir kapitalist
piyasa ekonomisine donistiirmiistiir. 1989 yilinda uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ile de, Tiirk ekonomisi ayn1 zamanda agik
bir ekonomi halini alarak hizla kiiresel ekonomi ile biitiinlesme siirecine
girmistir. Tiirk ekonomisindeki bu doniisiim siirecinin geregi hem dis hem de
i¢ ekonomik dengeleri yeteri kadar saglandig1 sdylenemez. 1994’te derin bir
ekonomik kriz ile karsilanmasinin esas sebebi, artan biitce agiklari, finanse
edilemeyen cari agik ve kamu bor¢lanma gereginin yiiksekligidir. Bu krizin
iki temel sebebi One ¢ikti: birincisi, Tiirkiye’deki miidahalelerle baski altinda
tutulan doviz kurunun asir1 degerlenmis olmasi sonucunda doviz agiginin
karsilanamayacagi yoniinde dovize olan saldiri, dovize yonelik talebi
artirarak yiiksek miktarda sermaye ¢ikisina yol agmasi; buna cari ac¢igin
GSMH ’ya oranmmin nispi yiiksekligi de denilebilir; ikincisi ise, hiikiimetlerin
biitce politikalar1 agig1 temelli olusan ekonomik dengesizlikten kaynakli
ekonomiye olan giivenin sarsilmasidir. Krizden ¢ikis i¢in, bir yandan doviz
kazandirict islemleri tesvik ederek doviz acigr kapatilmig, diger yandan
ozellikle yeni vergiler konularak biitce gelirleri artirilmis, bir takim tedbirler
ile biitce giderleri azaltilarak, etkisi bir seneye yakin devam eden ve maliyeti
yiiksek olan bu kriz atlatilmustir.

Birazda, ekonomik verilerin olumsuzlugunun yaninda, siyaseten iyi
yonetilemeyen bir iilke olarak Tiirk ekonomisinin 1997/1998 Asya ve Rusya
krizlerinden derinden etkilenmesine neden oldu. Bdylece Tiirkiye 2001
yilinda tarihinin en derin ekonomik krizlerinden birisi ile yiiz yiize kaldi. Bu
tarihte yirirliige konulan gii¢lii ekonomiye gegis programi ekonominin hem
reel hem finansal sektoriinii hem de para, maliye ve gelirler politikasi
tasarlama ve uygulama bicimlerini kdktenci bir revizyona tabi tuttu.

Giiglii ekonomiye gegis programinin bu c¢alisma baglamindaki en
onemli yani, daha Once devletin mali yiikiiniin 6nemli bir kisminin kamu
bankalar1 iizerinde oldugu maliye politikasi tasarlama ve uygulamasinin terk
edilmis olmasidir. Boylece kamu bankalari finansal sitemin en 6nemi pargasi
olan bankacilik sektoriiniin diger bankalar1 da kapsayan kurumsal ve
hukuksal diizenlemelerinin sinirlar1 igerisinde birer piyasa oyunculari
durumuna geldiler. “Gliglii ekonomiye gecis program ¢ergevesinde yalmzca
banka sayis1 azaltilmamis, kamu bankalar1 yeniden yapilandirilmis, zel
kesim bankalarmin sermaye yapilarinin giiclendirilmesine  yonelik
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diizenlemeler yapilmis ve sektdrde bir biitiin olarak denetim ve gozetim
altyapisini giiglendirilmistir” (Dinger, 2006:135-136).

Boylece, 1980 sonrasinda Tirkiye’de ve kiiresel ekonomideki,
ozellikle finansal piyasalardaki hizl1 ve derin yapisal doniisiimler Tiirkiye’de
bankacilik sektoriinii de 6nemli 6l¢iide doniistiirdii.

2.1. 2008 Kiiresel Krizin Tiirkiye’ye Yansimasi

2008’de baglayan ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisine darbesi ilk
etapta giicli oldu. Ciinkii Tiirkiye daha once yasadigi ekonomik krizlerin
etkilerini halen hisseden bir iilkeydi (Pamuk, 2015:290). Avrupa Birligi
tilkelerinde yasanan ekonomik kriz genel olarak ihracat talebinin azalmasina
sebep olurken, bu Tiirkiye’nin ihracatina darbe vurdu ve 2001 Krizinden bu
yana devam eden yiiksek ekonomik biiylimeyi durdurup tersine g¢evirerek
ekonomik kiigiilmeye neden olmustur (Bilgin, 2020:52).

Kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisinde “reel sektore” ilk etkisi,
ihracatin azalmasiyla kendini gostermistir. 2008 yilinin Kasim ayindan
itibaren mevsimsel etkilerinden armdirilmig bir 6nceki yilin ayni ayina gore
ihracat diismeye baslamig, bu diisiis 2009 yilinin Eyliil ayina kadar devam
etmistir. Ihracattaki diisiis oranlar1 aylik eksi %10’larda baslayip eksi
%20’leri gormiistiir. Bunu takip eden i¢ talepteki azalma, bir biitiin olarak
iiretimin diismesine ve issizligin artmasina yol agmustir. 2009 yilinin ikinci
ceyreginde igsizlik oramt %18’leri, sanayi iretim endeksi eksi %Z20’leri
gOormiistiir.

Finansal kriz sonrasinda merkez bankaciliginda finansal istikrar
kavrami 6ne ¢ikmaya baslamistir. Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan
para politikalarinda fiyat istikrarimin tek basma yeterli olmadigi, finansal
istikrar ve fiyat istikrarinin birbirini tamamlamasi gerektigi fikri uygulamada
temel politika olarak ortaya ¢ikmustir.

“Alman bu Onlemler, krizin en siddetli hissedildigi donemlerin
atlatilmas1 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin hizli bir toparlanma siirecine
girmesini saglamistir. Finansal sistemin saglam yapisi ve hane halki
bilangosunun kriz déneminde zarar gormemesi, kriz sonrasindaki toparlanma
siirecini hizlandiran ana faktorler olmus, Tiirkiye ekonomisi temel olarak i¢
talep Onciiliigiinde krizin olumsuz etkilerini azaltarak canlanma siirecine
girmistir” (Basc1, Kara, 2011).

Bu cer¢evede, TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde krizden ¢ikis
stratejisini agikladi. TCMB, krizden ¢ikis stratejisi ile fiyat istikrarma ek
olarak “finansal istikrar tabanli” geleneksel olmayan para politikalarina gecis
yaptL

Merkez  bankalar1  agisindan  finansal  istikrar  hedefinin
gerceklestirilmesi i¢in hizli kredi artiginin kontrol altina alinmasi bu agidan
onem arz etmekteydi (Oktar, Yurdabak, 2016). Bunun i¢cin TCMB para
arzim azaltma ve TL cinsinde faiz oranlarini yiikseltme egilimi igine
girmistir.

BDDK’nin 6zellikle tiiketici kredilerindeki hizli bliylimeyi azaltmay1
amaclayan uygulamalari, TCMB’nin izledigi finansal istikrar1 saglamaya
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yonelik politikalara 6nemli derecede destek olmustur. Diinyadaki finansal
kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine olumsuz etkileri 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren goriilmeye baglanmistir. Ancak ilk aylarin giigli
etkisinden sonra 2001 Krizinin de bir sonucu olarak yapilan reformlarin
etkisi goriilmiisti. 2001 Krizinin ardindan ozellikle Bankacilik alaninda
yapilan reformlar Tirkiye’yi kriz aninda olumlu ayrisan iilkelerden biri
yaptl. Ayrica Tirkiye’nin yine 2001 krizi sonrasi izledigi siki maliye
politikas1 ve kamunun bor¢ oraninin iyi durumda olmasi, Tiirkiye nin kriz
kaderini Gliney Avrupa iilkelerine benzemekten kurtardi (Pamuk, 2015:291).

3. KRIZLERDE REEL SEKTOR VE BANKACILIK ILISKiSi

Bankacilik krizi en basit haliyle bankalarin 6z kaynaklarinin negatife
donmesi durumunu temsil etmektedir. Para piyasalari, menkul kiymet
piyasalari ve 6deme sistemlerinin iglemez hale gelmesine yol agan bu durum
ekonomide atil fon birikimini yiikselterek; digsal fon kullanim imkanlarimi
azaltict etki yapmaktadir. Bankalarin finansal sistem i¢indeki paymin biiyiik
oldugu ekonomilerde, bankalarin 6z kaynaklarindaki erime firma ve hane
halki bilangolarinda yikici etkiler yaratmaktadir. Bilangolar arasi karsilikli
bagimlilik nedeniyle, finansal sistem ©deme yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesindeki kiigiik aksamalara bile olagan iistii tepkiler verebilmektedir.
Baska bigimde ifade edilecek olursa, digsal fon imkanlarinda ortaya ¢ikan bu
daralmalar ve mevduat sahiplerinin ugradigi kayiplar giiven unsurunda
telafisi miimkiin olmayan tahribatlar yaratarak, gelecege iliskin beklentileri
kotimser hale getirmektedir. Otonom tiikketim ve otonom yatirim
harcamalarinda diismeye yol acan bu siireg, kisa donemde {iretimin
potansiyelden sapmasini biiyiitiirken; uzun dénem iiretim diizeyini diisiiriicii
etki yapabilmektedir. Ekonominin digsal finansman sartlarina duyarhiligi ve
dolarizasyon derecesi ne kadar yiiksekse, bankacilik krizlerinin para
krizlerine doniisme ihtimali o derece biiyiimektedir. Uretim ve istihdam
kayiplar1 devasa boyuta ulagsmaktadir. Ekonomik birimler, bugiinle yarin
arasinda baglanti kurma yetenegini kaybetmektedir. Ulke bir biitiin olarak
reel varliklarint kullanamaz hale gelmektedir. Kriz sonrasi donemde
bankacilik ve finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi en énemli giindem
maddesi haline gelmektedir. Banka kurtarma operasyonlari bir yandan vergi
verenler agisindan negatif servet etkisi yaratmakta; diger yandan maliye
politikasinin gelecege iliskin endigelerini artirmaktadir.

Uzun donemin yeniden ingasi, hem maliye politikasinin siirdiiriilebilir
hale gelmesini hem de para ve doviz kuru politikalarinin yapisal reformlarla
desteklenerek, kaynaklarin dis ticarete konu olan mallar tireten sektorler
lehine degistirilmesini yani ekonominin ddviz geliri yaratma giicliniin
arttirllmasini gerektirmektedir.

4. DUNYA KRIiZLERI UZERINE FARKLI BiR
DEGERLENDIRME

227



Fetullah Akin

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra diinya ekonomisi cari
fazlalar1 cari agik veren iilkelere tahsis etme yetenegini biiyilk Olciide
kaybetti. Uluslararasi diizeyde tanimli bir para sisteminin sona ermesiyle
birlikte, her iilke bireysel diizeyde kendisi i¢in en uygun para ve kur rejimi
arayisina girmisti. Bu anlamda 1970’lerin ikinci yarisindan sonra sermaye
hareketleri adim adim serbestlesirken ve liberasyon uygulamalar: iktisat
politikalarmin ana unsuru haline gelirken, Diinya ekonomisi modern
zamanlarin krizleriyle tanigsmaya basladi. Krizlerin izahina yonelik g¢ok
sayida ¢aligma olmakla birlikte, farkli yapilarda yasanan krizlerin ortak bir
terimle ifadesi ilk defa Reinhart ve Rogoff (2009) calismasinda dile getirildi.
Yazarlar farkli zamanlarda, farkli yapilarda ve farkli nedenlerle ortaya ¢ikan
krizleri “bu defa farkl’” sendromuyla acikladilar. Ana fikri soyleydi: “Eski
degerlendirme kurallar1 artik gecerli degildir. Su andaki canlilik gegmisteki
yikici, felaket getiren ¢okiisler 6ncesi yasanan canlilik 6rneklerinden farklh
olarak saglam temeller iizerine dayanmaktadir”.

Yazarlar 1997’de ortaya ¢ikan Asya krizindeki bakis agisini su
bicimde ifade ediyor: Tasarruf oranlar1 olaganiistii yiiksekti, kamu kesiminin
borglanmasiyla ilgili higbir sorun yoktu; hatta bir¢ok iilke biit¢e fazlasina
sahipti ve ulusal paralar blyiik 6l¢iide ABD dolarina baglanmisti. Ulusal
paralarin degeri istikrarliydi yani bu defa farkliydi kriz olmazdi. Diigiince bu
sekildeydi, ama sabit kur sistemi bu iilkeleri bir gliven krizine karsi
savunmasiz birakmis ve paramin degerini siirdiirmeye yonelik ¢abalar
sonugsuz kalmis, bir¢ok iilke parasim devaliie etmek zorunda kalmisti.
1990’larin ve 2000°1i yillarin baslarindaki krizlere bakildiginda bu defa
farkli diisiincesini yaratan olgu borglarin bankalar araciligiyla degil,
uluslararasi tahvil piyasasi araciligiyla yapilmasiydi. Buradaki bakis agisi
sOyleydi:  Uluslararas1  tahvil  piyasasindan  borglananlar  banka
bor¢lanmalarinda oldugu gibi borglarimi yeniden yapilandirma imkanina
sahip olamayacaklar1 i¢in daha dikkatli davranacaklar bu durum temerriide
diisme riskini ortadan kaldiracakti. Ancak bdyle olmadi ve bu dénem
Meksika, Arjantin, Brezilya ve Uruguay krizleriyle sonuglandi.

Biiyiilk resesyon olarak adlandirilan kiiresel kriz donemine
gelindiginde ise, reel ve finansal varliklarin fiyatlarindaki artis Oylesine
devasa servet etkileri yaratiyor ve ABD ekonomisi Oylesine bayram havasi
yastyordu ki, krize giden siirecte ABD merkez bankasi baskani cari islemler
aciklartyla ilgili durumun bu defa farkli oldugunu ABD’nin cari islem agig1
tasima kapasitesinin artti§ini; hatta cari islemler ag¢iginin anlamsiz bir
gosterge haline geldigini vurguluyordu. Bununda &tesinde Dooley, Folkerts
ve Garber (2003) yaptiklari calismada, 1947-1971 donemini Bretton-Woods-
1 ve 2000-2007 dénemini Bretton Wodds-11 olarak nitelendiriyor ve bu iki
donem arasindaki benzerlikleri su bi¢imde ifade ediyorlardi. Her iki
sistemde de merkez iilke ve cevre iilkeler vardir. Bretton Woods-I’de gevre
tilkeler Avrupa iilkeleri ve Japonya iken; Bretton Woods-II"de ¢evre tilkeler
Dogu Asya iilkeleridir. Her iki sistemde de merkez iilke ABD’dir. Her iki
sistemde de ¢evre iilkeler ihracata yonelik biliylime stratejisi uygulamakta,
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doviz kurunu ABD dolarina sabitlemekte ve bu uygulamayi sermaye
kontrolleri ile desteklemektedir. Her iki sistemdeki diger ortak noktalar
sunlardir: ABD c¢evre iilkelerin ihracata yonelik biiylime stratejisini
destekleyen iilke konumundadir; ayn1 zamanda gelismis finansal sistemi ile
diinyanin bankeri durumundadir, fakat yurt ici iktisat politikalarim
uygularken dis diinyadaki sartlar1 gozetmemektedir.

Bretton Woods-1I nitelemesini bu bi¢imde gerekgelendiren bu ¢
yazar, ABD cari agiklarmin artmasindan ve Cin’in parasinin degerini diisiik
tutan politikalar uygulamasindan endise duyulmamasi gerektigini; bu iki
tilkenin aralarinda zimni bir anlasma oldugunu; bu iki iilkenin bir on y1l yada
yirmi yil daha birbirlerinin yiiklerini tasiyabilecegini One siiriiyorlardi.
Oysaki 2008’de diinya ekonomisi krize girdi. Diger bir degisle, bu ii¢
yazarin yaptigl nitelemeden hareket edersek, Bretton Woods-Il sistemi
¢oktii. Biiylik 1limlilik doneminin ardindan biiyiik resesyon donemi bagladi.

Diinyada yasanan krizlere bakildiginda bazen bankacilik krizlerinin
borg krizleri birlikte ortaya ¢iktigi; bazen para krizleriyle birlikte ortaya
ciktig1 gorilmektedir. Hangi kriz olursa olsun, bankalar krizlerin merkezi
unsuru durumundadir. Bankalar ekonomide fon tahsisi agisindan ¢ok 6nemli
bir role sahip oldugu i¢in bankacilik krizleri biiyiilk boyutlu iretim
kayiplarina yol agmakta igsizlik oraninin artmasina neden olmaktadir.
Leaven ve Valencia ( 2012)’ya gore, 1970-2009 doéneminde yasanan
bankacilik krizlerinde ortaya c¢ikan iiretim kaybi potansiyel {retimin
ortalama olarak %37’sine esittir. Uretim kaybi Tiirkiye’de 1982-1984
déneminde yasanan krizde %35 ve 2000-2001 krizinde %37 olmustur.

Tirkiye’de yasanan krizlerde en ¢ok bankacilik sektdriinde olusan
sektorii zarar gormiistiir. 1999-2004 doneminde, mali durumlar1 zayiflamasi
nedeniyle 21 banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmis, bu
bankalardan dogan ytikiimliiliiklerin tamami Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu
tarafindan devir alinmistir. Bunun yanisira 9 bankamin faaliyetine son
verilmig ve tavsiye edilmistir. S6z konusu bu dénemde, Fondaki bankalarin
bazilarinin satin alinmasi da dahil olmak {izere sektoérdeki bankalarin 12
tanesinin birlestirilmesi saglanmustir.

Yine bu donemde, Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirmanin
toplam maliyeti ¢ok yiiksek olmus, toplam harcanan para 47,2 milyar ABD
dolar1 olmustur. Bu 47,2 miyar dolarin harcanan kalemleri ise sOyle
olmustur: kamu bankalar1 igin 21,9 milyar dolar, TMTF’ye devredilen
bankalar i¢in isel7,3 milyar dolar maliyet 6denmis, yine kriz donellerinde
eriyen sermayelerini giiglendirmek tizere TMSF 5,2 milyar dolar 6zel sektor
bankalarina kaynak aktarmis, 6zel sektor ise 2,7 milyar dolar siirdiiriilen bu
giiclendirmeye kaynak aktarmistir. S6z konusu kamu bankalarina aktarilan
bu kaynagin yaklasik %88’i goérev zararlarindan olugmaktadir (Giinal,
2019:224).

Bu nedenle bankalarm isleyis bicimi itibartyla krizlere yatkinligini
arttiran faktorlerin ortaya konmasi 6nem tagimaktadir.
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4.1. Diinya Ekonomisindeki Degisimin Yol Actig1 Krizler

Diinyada olusan ekonomik krizlerin her birinin krizi olusturan sartlari
digerinden farklidir, ancak krizler su yada bu sebeple ortaya c¢ikmaktadir.
Diinya ¢apinda etkisi olan ekonomik krizlerin belli basli olanlar1 sunlardir:
1994 Tirkiye krizi, 1997 yilinda Tayland’a baslayan ve kisa zamanda
neredeyse biitliin Asya iilkelerine yansiyan (Giliney Kore, Singapur, Tayvan
ve Malezya’nin yer aldigi) Giineydogu Asya krizi yada Uzakdogu krizi, bu
krizin de etkisiyle baslayan 1998 Rusya krizi, ayni tarihlerde ve daha 6nceki
tarihlerde goriilen Brezilya, Meksika, Arjantin ve Sili’nin yer aldig1 Gliney
Amerika Ulkeleri krizleri, 2001 yilinda yine Tiirkiye ekonomik krizi,
ABD’de baslayan, nerdeyse biitiin diinyay1 saran 2008 diinya finansal krizi
olarak sayilabilir. Farkli tarihlerde daha yerel ve hafif seyreden iilkeye 6zgii
cok sayida ekonomik kriz daha meydana geldi. Ekonomik krizlerin tanimi
lizerine iktisatgilarm arasinda konsensiis saglanmis degildir; daha kiigiik
boyutlarda dalgalanmalara kriz denildigi gibi, reel sektoriin de olumsuz
etkilendigi biiyiik dalgalanmalarin oldugu durumlara da kriz denilebilecegini
kabul edenler bulunmaktadir. Burada, Bulut’un (2018:339) tamimina yer
vermemiz daha isabetli olacagi kanaatindeyim. Buna gore, ekonomik krizler;
herhangi bir mal, tiretim faktérii ve doviz piyasasindaki fiyat ve miktarlarda
kabul edilebilir bir degisim simrmin Otesinde gerceklesen siddetli
dalgalanmalar olarak tammlanabilir. Krizler genelde reel sektor ve finansal
sektor olarak ikiye ayrilir; reel sektor krizleri mal ve isgiicii piyasalarinda
ciddi miktarlarda daralmalar olarak ortaya ¢ikar. Issizligin artmasi, iretimin
diismesi yani ekonominin ciddi bir resesyonu girmesi anlaminda ortaya
cikan ekonomik duruma reel sektor krizi denilir. Finansal kriz ise doviz ve
hisse senedi fiyatlarinda ciddi bir dalgalanmanin olmasi durumunda ortaya
cikar. Finansal krizlerin sonucu genellikle piyasada faiz oranlarinin
yiikselmesi gerceklesir; bunun etkisiyle bankalara kredi doniislerinin
azalmasi gelir, siire¢ bazi bankalarin iflas etmesine kadar giden bir seriivene
donebilir. Genellikle finansal krizleri reel krizler takip eder yada finansal
krizler reel krizlere doniisiir. Batik kredilerin yiiksek oranlarda oldugu
durumda ortaya cikan banka iflaslarina finansal kriz yerine banka krizleri de
denilebiliyor.

1974 petrol fiyatlarimin yiikselmesine baglh olarak gelismis iilkeler
resesyona girerken gelismekte olan iilkelerin ise, resesyona ilaveten yiikselen
petrol faturalar1 karsisinda daha yiiksek oranda dis bor¢ yiikleri altina
girdiler. Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢larinin yiikselmesinde etkili olan
ikinci bir faktorde 1979 yilinda goriilen petrol fiyatlarindaki ikinci bir
sicramaydi. Ornegin az gelismis iilkelerin toplam dis bor¢ ddeme acigi
1980°de 62 milyar dolar iken 1981°de 67 milyar dolara yiikselmis ve dis
finansman talebi ¢ok biiyiik Olgiide artmistir (Seyidoglu, 2003:486).
Keynesyen iktisat politikalarm yetersiz kaldigi bu dénemin ekonomik yiikii
diinya i¢in gittikce agirlasmaya bagladi. Stakflasyonist bir dénem yasayan
diinya, ¢areyi daha fazla liberalizmde bulmaya ugrasti. Gelismis tilkeler daha
liberal olarak ifade edilen politikalarla, kamuda ekonomik dengeleri
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tutturmak i¢in i¢ ve dig bor¢larinmi azaltmaya, biitce giderlerini kismaya ve
gelirlerini  artirmaya bagladilar. Gelismekte olan ilkeler de benzer
politikalar1 uygulamaya zorlandilar, ancak gelismis iilkeler kadar bol
kaynaga sahip olmadiklarmmdan dolay: tikanip kaldilar ve bu iilkelerde krize
varan ekonomik dar bogazlar olmaya basladi, siire¢, bazi iilkelerde de krizle
sonuc¢landi. 1974-1980 donemde ortaya ¢ikan krizler “dis bor¢ krizleri” yada
“petrol krizleri” olarak ifade edildi, boylece krizlerin sebebi dis borglarin
biiyiikliigii ile agiklanmaya caligildi.

1980’lerdan sonra ortaya ¢ikan diinya krizlerini irdeledigimizde, yine
tekrar dis bor¢ ve doviz krizleri olarak ifade edebiliriz. Borglu tilkelerin
borglarinin 6nemli bir kismi ABD dolar1 cinsindeydi ve ABD’nin igerde
siirdiirdiigii daraltici para ve genisleyici maliye politikalar1 sebebiyle
1980’lerden itibaren bir yandan dolar cinsinde faiz oranlar1 hizla yiikselirken
diger yandan, dolar, hem gelismis iilkelerin hem de gelismekte olan tilkelerin
para birimleri karsisinda hizla deger kazanmaya basladi. Bu siire¢ bor¢lu
iilkelerin yiiklerini daha da artirdigi gibi, ilaveten, gelismis iilkelerin
resesyona girmeleri nedeniyle, gelismekte olan iilkelerin, bir yandan
ihracatlar1 azaldi, diger yandan, sanayilesmis iilkelerde bu resesyona bagh
talep diisiisii sebebiyle ihracat tiriin fiyatlar1 diismeye basladi. 1982 yilinda
baz1 azgelismis tlkelerde dis bor¢ faiz 6demelerin ihracat gelirlere oram
%50’lere yiikselmisti (Seyidoglu, 2003:487). Bunun anlami, gelismekte olan
iilkelerin sirf dis bor¢ faiz 6demeleri toplam ihracat gelirlerinin %50’sini
almakta, geri kalan ihracat gelirleri de zorunlu ithalat ile banka kredilerinin
ana taksitini 6demeye yetmemekte, mevcut durumlarim siirdiirmeleri igin
yeniden dis borg¢ almak zorunda kalmalaridir.

Biitiin bu gelismelerin sebep oldugu yeni ekonomik krizler ortaya
cikmaya basladi. Agirlasan dis borclara karsi krizin fitili, 1982 yili Agustos
aymda Meksika’nin 100 milyar dolarin tizerinde borcunu 6deyemeyecegini
aciklamasiyla ateslendi. Bunu takiben en bor¢lu Brezilya ve Arjantin ayni
konumda vyer aldilar.1983 yilimin ilkbaharinda 25 dolayinda gelismekte olan
iilke, uluslararasi bankalara bor¢larinin iigte ikilik boliimiinii 6deyemediler.
Bu siirece 47 borclu iilke, O6demelerin yeniden yapilandirilmas:i ve
ertelenmesi i¢in alacakl tilkelere miiracaat ettiler. IMF ve Diinya bankasina
bor¢lu olan iilkeler, bu kuruluslarla bor¢larmin miktarlari, vadeleri ve para
birimleri konularinda degisiklik yapilmasi i¢in miizakerelere basladilar.

Bu problemlere ¢Oziim olmak lizere 1985 yilinda, G-7’ler, New
York’ta Plaza Anlasmas: olarak bilinen anlasmayr imzaladilar. Bu
anlasmayla ABD yiiksek faiz politikasindan vazgecti, takip eden yillarda bu
sefer dolar, diger 6nemli para birimleri karsisinda deger kaybetmeye bagladi
ve doviz kurlarinda volatilite yiikselmeye basladi. Doviz kurlarindaki bu
dalgalanmalarin ana konmu oldugu 1987 yilinda Paris’te “Louvro Anlasmast”
imzalandi. Anlagsmaya gore bundan boyle volatiliteyi azaltmak iizere G-7
iilkeleri d6vize ortak miidahale yapacak, boylece “yonetimli dalgalanma kur
sistemine” gecilmis oldu (Yalciner, 2012:34). Bu sefer dovizde spekiilatif
hareketler ortaya ¢ikti, enflasyon ve i¢ piyasasindaki ekonomik dengelere
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gore olmasi gerekende sapma gosteren, yada parasi asiri degerlenmis
tilkelerde dovize yonelik saldir1, bunun sonucunda hizli bir sermaye ¢ikist
yeni ekonomik krizlere yol agt1. Takip edilen liberal politikalarin bir geregi
olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest birakilmis olmasi, bu tarz
spekiilatif hareketlerin rahatlikla yapilmasina zemin olusturmustu. Bu sefer
ortaya ¢ikan krizlere yonelik tartisma boyutlar1 kurlara yonelik yapilmaya
baslandi; “serbest kur mu”? “sabit kur mu”? “yo6netilebilir dalgali kur mu”?
“cipaya dayali kur mu”? Krizin sebebi oldu, yada krizin boyutunu artirdi?
Louvro Anlagmasi ile hedeflenen istikrar maalesef saglanamadi,
mesela 1994°{in yaz ve bahar aylar1 boyunca biiylik miktarlardaki dolar alimu
seklinde piyasa miidahalelerine ragmen dolarin diger paralar karsisindaki
deger kaybinin Oniine ge¢ilememistir. Bu miidahalelere ragmen dolar1995
yilinin Nisan ayinda diger paralar karsisindaki degeri savas sonrasindaki en
diisiik seviyesine inmistir. Tek para cinsindeki diisiise 6rnek olarak ifade
edilirse, 1985 yilinda Japon Yeni karsisinda dolarin degeri 250 Japon Yeni
iken, 1995 yilinda 80 Japon Yenine diistii. Miidahalenin basarisiz olmasi
sonucu Peso Krizi ortaya ¢ikti. Cok biiyiikk miktarlarda Meksika Peso ’su
alinmasina ragmen, pesonun degeri dolar karsisinda yaklasik olarak %40
azaldi ve 1994 yilinin Aralik ayinda Meksika’da ekonomik kriz ortaya ¢ikti.

4.2. Finansal Piyasalarda Istikrar ve Kirllganhk

Finansal piyasalar dogasi itibariyla mal piyasalarindan farklidir. Mal
piyasalarinda O0deme taahhiitleri ile mallar el degistirirken, finansal
piyasalarda sadece ddeme taahhiitleri el degistirmektedir. Bu haliyle finansal
piyasalar gelecekle ilgili beklentilerin alinip satildigi piyasalardir.
Beklentilerin alinip satildigi piyasalar dogasi geregi kirilgandir.

Finansal sistemin en Onemli aktorlerinden biri olan bankalar {ilke
diizeyinde ¢ok farkli mekanlardan, ¢ok farkli biiyiikliikteki, cok farkli para
birimleriyle ifade edilmis fonlar1 ¢ok farkli faizler ddeyerek bir havuzda
toplamakta ve bunlar1 iktisadi faaliyet hacminin finansmani icin tahsis
etmektedir. Baska bicimde ifade edilirse, fonlarin iilke diizeyinde
mobilizasyonunu arttirarak, atil fonun olusumunun yaratabilecegi tahribati
azaltic1 bir rol iistlenmektedir. Bankalar bu fonksiyonlarii yerine getirirken
ekonomiyle ilgili 6nemli bir bilgi deposu olusturmakta ve tasarruflar hangi
alanlara yonlendirilecegi konusunda yol gdsterici bir rol oynamaktadir. lyi
isleyen bir bankacilik sistemi kisa vadede iktisadi faaliyetleri desteklerken,
uzun vadede kaynaklarin etkin tahsisini saglamaktadir.

Ticari bankalar kisa vadeli fon toplayip uzun vadeli kredi vererek;
yani kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara doniisiimiinii saglayarak,
ekonominin nefes borusunu ve vade ufkunu genisletmektedirler. Ancak,
banka bilangosunu pasif tarafi talep edildiginde hemen Odenecek
yiikiimliiliiklerden olusurken, aktif tarafi likit olmayan ve likiditesi diigiik
olan varliklardan olugsmaktadir.

Bankalar, kisa vadeli fon toplayan uzun vadeli kredi veren
organizasyonlar olarak, c¢ok farkli riskler {istlenmektedir. Bu risklerin
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basinda faiz riski gelmektedir. Faiz riski, bankanin fon kaynaklarmin fon
plasman alanlarindan daha kisa olmasi nedeniyle, yeniden finansman riski
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada enflasyon oram onemli bir rol
oynamakta; enflasyon oranindaki artis kisa vadeli faiz oranini arttirirken
bankalarm faiz marji1 daralmaktadir. Mevduat kredi iligkisi agisindan durum
boyleyken, kisa vadeli faiz oranindaki artis menkul kiymet portfoyii
itibartyla ciddi bir fiyat riskini glindeme getirmektedir. Eger banka
bilangosunda menkul kiymetlerin payr c¢ok biiyiikse, kisa vadeli faiz
oranlarindaki artis banka bilangosunu donuk hale getirebilmektedir.
Sermaye akimlar1 agisindan diga bagimhign yliksek olan ekonomilerde,
enflasyon oranindaki artis, para birimi uyumsuzlugu sorununu
siddetlendirerek bankalar agisindan bir doviz kuru riski yaratmaktadir. Faiz
ve doviz kuru riski, en nihayetinde, bankalarin kisa vadeli varliklariyla kisa
vadeli borglarmi karsilama yetenegini diisiirmektedir. Bu haliyle, bir likidite
riski yaratmakta ayni1 zamanda portfdy cesitlendirme davranisina bagli olan
kredi riskini arttirict etki yapmaktadir. Bankanin maliyetlerini iyi
yOnetememesi yani operasyonel risklerin bu tabloya eklenmesi problemleri
bliylitmektedir. Bagka bigimde ifade edilecek olursa, faiz riski, déviz kuru
riski, likidite riski, kredi riski ve operasyonel riskler karsilikli etkilesim igine
girerek birbirini beslemektedir. En nihayetinde bankanin varliklariyla
borglarin1 karsilayamamasimma neden olmaktadir.  Demirgiic-Kunt ve
Detragiache (1998)’e¢ gore, banka kredilerinin degerindeki diismenin 6z
kaynaklarla karsilanamaz hale gelmesi sistemik bankacilik krizine yol
agmaktadir.

Finansal sistemde para yaratma Ozelligine sahip olan iki kurum
merkez bankasi ve ticari bankalardir. Ancak bu iki aktoriin davranig kalib1
arasinda cok temel bir farklilik vardir. Merkez bankasinin amaci fiyat
istikrari/finansal istikrar hedefine ulasarak toplumun refah artigina katkida
bulunmaktir. Oysaki ticari bankalarin davranisini sekillendiren ana unsur kar
maksimizasyonudur. Bu ag¢idan finansal yenilikler biiyiik bir 6neme sahiptir.
Finansal yeniliklerin yayginlagsmasi, bankalarin para yaratma kapasitesini
olagan isti arttirabilmektedir. Bu haliyle, bankalarin kar maksimizasyonu
davranis1 ekonominin parasal genislemesi ile reel geniglemesi arasindaki
bagin kopmasina yol agabilmektedir. Finansal istikrarsizliga yol agan bu
durum, en nihayetinde, ekonomik istikrar1 tehdit etmektedir. Meseleye
tersinden bakildiginda alt1 ¢izilmesi gereken nokta sudur: Bankalar finansal
istikrar agisindan son derece 6nemli kurumlardir. Finansal istikrar o kadar
genis kapsamli bir kavram ki bazi iktisat¢ilar “finansal istikrar1”, “finansal
istikrarsizligin olmadig1 durum” olarak tanimlamaktadir. Finansal istikrarin
cok genis kapsamli bir kavram olusu finansal istikrarin saglanmasinda
bankalarin rollerini ¢ok yonlii hale getirmektedir. Ciinkii istikrarli bir
finansal sistem, “Kendisi bir sok kaynagi olmayan; aksine soklar1 emerek,
reel ekonomi iizerinde yikici etkilerin ortaya ¢ikmasini onleyen ve bu
anlamda riskleri ¢esitlendirme, dogru bicimde fiyatlandirma ve yoOnetme
kabiliyeti yliksek olan; tasarruflar1 harekete gecirerek kaynaklarin verimli bir
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sekilde tahsis edilmesini saglayan ve en nihayetinde paranmin 6deme aract
olma, tasarruf aract olma ve hesap birimi olma fonksiyonlarmi saglikli
bicimde yerine getirmesine katkida bulunan” bir sistem olarak
tanimlanmaktadir (Schinasi, 2004).

Foot (2003) galigsmasi ise, finansal istikrar1 dort unsura dayandiran en
kapsamli tanimdir:

Birincisi, parasal istikrarm yani fiyat istikrarinin varligi; ikincisi,
igsizlik oraninin dogal igsizlik oranina yakin olmasi; iigiinciisii, finansal ve
reel varlik fiyatlarinda, issizlik orani ve enflasyon oraninin artigina yol acan,
fiyat dalgalanmalarinin ortaya ¢ikmamasi; son olarak, finansal piyasalarin ve
kurumlarin igleyigine iliskin gliven duygusunun hakim olmasi...

Bu son tanim esas itibariyla reel ekonominin istikrarmi finansal
istikrar igin &n kosul olarak gérmektedir. Issizligin dogal diizeyine dénmesi,
birgok unsurun yansira, toplam talebin siirekliligini gerektirmektedir.
Toplam talebin siirekliligin saglanmasi, esas itibariyla, ekonominin gerileme
konjonktiiriinde 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
bankalarin kredi verme davranmigsinin konjonktiirel yonii ¢ok Onemli hale
gelmektedir.

Sonuc¢

Ikinci diinya savasindan sonra Breetton Woods Para Sisteminin
kurulmasi, diinya ticaretinin artirilmasini hedeflemesinin yaninda, diinyada
ekonomik krizlerin 6nlenmesini de hedeflemistir. Bu sistemle birlikte iilkeler
sabit doviz kuru sistemini benimsediler. Belirlenmis olan sabit kurlarin
siirdiiriilmesi gorevi de merkez bankalara verildi. Breetton Woods Para
Sisteminin siirdiiriilmesi, ihtiyag¢ hasil oldugunda diinyaya gerekli likiditenin
saglanmas1 gorevi Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) devredildi. IMF’ye
baska bir gorev daha verildi: doviz acig1 artan iilkelere destek verilmesi,
gerektiginde ortak miidahale ile dengenin saglanmasi, doviz acgigmnin
giderilmesi i¢in iilkeye dis ticaret, para ve maliye politika 6nerileri yapilmasi
gibi... Breetton Woods Para Sisteminin kurulmasi ile belirlenmis olan bu
gibi kararlarin hepsi herhangi bir iilkede ¢ikabilecek bir ekonomik krizi
onlemeye yonelikti.

Breetton Woods Para Sisteminin 1971 yilinda ortadan kalmasi ile
birlikte ticaret fazlasi veren {iilkelerin ticaret agigi olan iilkelere bu fazlalig:
aktarma imkani ortadan kalmis oldu. Her iilke bagimsiz hareket etmeye,
bagimsiz olarak dis ticaret politikas1 belirlemeye, daha yiiksek oranda
koruma tedbirlerine basvurmaya basladi. Ozellikle yiiksek oranda dis acik
veren lilkeler dis aciklarmi azaltmak i¢in korumanin yaninda sik, sik
devaliiasyonlara bagvurarak diger tlkelerin aleyhine bir durum yaratmaya
calistilar. Bu durum, zaman zaman iilkeler arasinda bir kur savasina doniistii.
Neticede biitiin diinyada “istikrarsiz kur dénemi” baslamis oldu. Bdylece
sistemsizlik doneminde yasanan bu kargasalar beraberinde ekonomik
krizlerin yolunu da agmis oluyorlardi. Bugiin de ekonomik krizlerin suglusu
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kismen, Breetton Woods Para Sisteminin ortadan kalkmasi anlaminda
“sistemsizlik donemine” yiiklenmektedir.

Tiirkiye’deki 1994 ekonomik krizin sebeplerine baktigimiz zaman; ilk
once, miidahalelerle baski altinda tutulan déviz kurunun asir1 degerlenmis
olmasindan dolayr dovize yonelik talep artisi olmaya basladi, bunun
dogurdugu endiseler, yiiksek miktarda sermaye cikisina yol acti. ikincisi,
yiilksek oranda cari acgigin olmasiydi ve bu cari agikla ekonominin
siirdiiriilemeyecegine yonelik tahminlerdi, buda hem sermaye ¢ikigina hem
de i¢ tasarruflarin dovize yonelmesine yol acan etken olarak sayilabilir.
Krizin tiglincii sebebi de siirekli artan kamu agiklarinin yiiksek bir i¢ ve dig
bor¢lanmalarla finanse edilmeleriydi. Bir yandan, finansal tedarik anlaminda
kamu kesimi bor¢lanma ihtiyact GSYH %25’e yiikselmis, diger yandan,
yillik olarak kamu harcamalarin GSYH ’ya oran1 %56’ya yiikselmisti. Bu
veriler karsisinda hazine igeride borglanamaz duruma gelmisti. Sonugta
ekonomi biiyiik bir kriz gecirdi, bu krizden ¢ikis i¢in de 5 Nisan istikrar
tedbirleri alindi. Bu tedbirlerin 6zii, konsolide biit¢e agigimin ve dolayisiyla
kamu kesimi harcama gereginin (PSBR) diistiriilmesi, basta ihracat ve turizm
gelirleri olmak {izere d6viz kazandirici gelirleri artirmaya yonelik tesvikler
ve doviz giderlerini azaltmak yoniindeki kararlardan ibaretti. Bu kararlar
kisa zamanda meyvesini vererek ekonomik krizden ¢ikilmis oldu.

Tirkiye’deki 2001 krizinin 1994 krizinden en Onemli farki, 2000
yilinda IMF ile yapilmis bir Stand-Bay anlasmasi devam ederken krizin
ortaya ¢ikmus olmasidir. Bilindigi gibi, Breetton Woods Para Sisteminin
kurulmasi ile insa edilen Diinya Bankas1 kalkinmay1 destekleyici politikalar
ve krediler yaratma sorumlulugunu alirken, IMF uluslararast mali sistemin
isleyisini diizenleyen politikalar ve krediler yaratma sorumlulugunu
ustlenmistir. Stand-bay antlasasi ile Tiirkiye Ekonomisinin mevcut
politikalarla kendini siirdiirecegine bir 6l¢iide IMF ve Diinya Bankasi kefil
olmugken kriz ortaya ¢ikmis oldu. Bu yiizden, bu kriz “IMF ve Diinya
Bankasi Krizidir” denilerek elestiriler yapildi. Ancak, Stand-bay antlagmasi
icin Tiirkiye’nin IMF’ye verdigi Niyet Mektubu’nda taahhiit ettigi biitce
gelir ve gider hedeflerine ulasmadigi halde, bu durumu IMF’den gizlemesi
sonucunda kriz patlak verdi.

Iki krizdeki farklilik ise, 1994 krizi bir yil gibi daha kisa zamanda
toparlanirken, 2001 krizi iki y1l gibi bir zamanda toparlanabildi. Tiirkiye her
iki krizden de ¢ikmak i¢in IMF ile Stand-bay anlagmasi imzalamustir.

Tirkiye’de 2009 yilinda meydana gelen kriz ise 1994 ve 2001
ekonomik krizlerden ¢ok farklidir. 2008 yilinda ABD’de meydana gelen ve
kisa zamanda biitiin diinyay1 saran finansal krizin Tiirkiye’ye yansimasi
olarak 2009 krizi meydana gelmistir. 2009 krizi 6ncesi donemde Tiirkiye’de
ekonomik dengeler iyi durumdaydi, birgok ekonomik veri, Avrupa Birligine
iiyelik i¢in olusturan Kopenhag’in ekonomik kriterlerini sagladigi gibi,
parasal birlige katilim i¢in olusturulan Maastricht kriterlerini de sagliyordu.
O tarihlerde biit¢e agigimin GSYH oranm1 %2’nin altinda, Kamu dis ve i¢ borg
oraninin GSMH ‘ya oran1 %30’larda, enflasyon orani %5’lerde, faiz oranlar1
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%7-8’lerde bulunuyordu. Diinya finans krizinden dolay1 Tiirkiye’deki
tiriinlere yonelik dig talep hizli bir sekilde diistii, dolayisiyla ihracat da izl
bir sekilde diistii. Mevsimsel etkilerinden arindirilmig olarak, 2008 yilinin
Kasim ayindan itibaren bir 6nceki yilin ayni ayina gore ihracat diigiisii 2009
yilmin Eyliil ayma kadar devam etmistir. Thracattaki diisiis oranlar1 aylik eksi
%10’larda baslaylp eksi %20’leri gdrmiistiir. Ihracat diisiisiiniin sebep
oldugu i¢ talepteki azalma, bir biitiin olarak {iretimin diismesine ve issizligin
artmasina yol agmustir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde isgsizlik oram %18’leri,
sanayi Uretim endeksi eksi %20’leri gérmiistiir. Ancak liglincii ¢eyrekten
itibaren ekonomi diizelmeye, dengeler eski diizeyine yonelmeye baglamustir.
Bagka bir ifadeyle, diinya finans krizinden kaynakli 2009 Tiirkiye krizi ¢ok
sert olmus ancak ¢ok kisa gegmis ekonomi ¢abuk toparlanabilmistir.

Her krizin bir hikayesi vardir; ancak, su yada bu sekilde kriz
hikayelerinin ortak noktalar1 bulunmaktadir. Her krizin ortaya ¢ikmasinda
sebep olan unsurlarin biyiikliikkleri ve dereceleri birbirinden farklilik
gostermektedir. Krizin oldugu ekonominin sartlari da birbirinden ayridir.
Krizin ortaya ¢ikmasinda ekonomik unsurlarin yaninda siyasi ortamda
onemlidir. Ulkenin yénetilebilir olmaktan uzaklasmasi, yonetimsel
problemlerin biiyiikliigii, krizin olusmasinda 6nemli bir unsur olarak
sayilabilir. Benzer ekonomik verilere sahip tilkelerin bazilarinda kriz ¢iktig1
halde yonetilebilir durumda olan digerlerinde ¢ikmayabiliyor. Boyle bir
durumda yo6netimsel problemle kriz arasinda bir iligki de kurulabilir.

Literatiirde ekonomik krizlerin sebepleri lizerine degisik goriisler ifade
edilmistir. Freeric Mishkin ekonomik krize sebep olan unsurlari bes baglik
altinda saymustir: Birincisi, bankacilik sektoriindeki problemlere baglh ortaya
cikan paniler, ikincisi, faiz oranlarinda 6nemli artislarin olmasi, ti¢linciisii,
ckonomide belirsizligin artmasi, dordiinciisti, toplam fiyat seviyesinde
beklenmedik diislisler. Son olarak, varlik piyasalarmin sirket bilangolari
tizerindeki etkileridir yada borsa distsleridir(Mishkin, 2001:20). Bazi
ekonomilerde tek unsurun, bazen de birden c¢ok unsurun goriilmesiyle
birlikte kriz ¢ikabiliyor.

Bir iilkede c¢ikan bir kriz baska iilkelerde de krizin ¢ikmasini
tetikleyebiliyor. Mesela 1997 yilinin Temmuz ayinda Tayland’da ¢ikan kriz,
biitiin Asya’y1 sarmig ve Giineydogu Asya krizi adini almistir. Bu krizin en
onemli Ozelligi bir {ilkede baslayarak kisa siirede ayni anda birgok Asya
iilkesinde goriilmesi ve bolgesel bir kriz haline doniismesidir. O halde
Giineydogu Asya krizinin sebebi Tayland’a ortaya ¢ikan “kriz
bulasiciligidir”; bulasicilik etkisi uzun siire siirmiis, 1998 yilinda Rusya ve
1999 Yilinda Brezilya ekonomik ve finansal krizlerine yol agmistir. Ancak
Giineydogu Asya krizi tek sebebe baglanamaz yada tek sebeple agiklanamaz,
sosyal olgularin genellestirilmeleri ve tek sebebe indirgemeleri sosyal
bilimler metodolojisine de aykir1 diiser. Oyleyse krize neden olan birden ¢ok
sebep hangileridir?

Gilineydogu Asya krizini IMF dort farkli sebebe dayandirmaktadir:
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1. Disardan gelen yabanci sermaye yatirimlarinin verimli alanlara
yonlendirilmesinde yasanan zorluk, daha ¢ok verimsiz alanlarda
kullanilmasi,

2. Kisa vadeli borglardaki artig,

3. Dis faktorler ve tutarsiz makro ekonomik politikalar,

4. Uygulanan doviz kuru politikalari ile finans kesimindeki yapisal
zayifliklar...

Aslinda Gilineydogu Asya krizi, kriz Oncesi olusan ekonomik
dengesizliklerin diizeltilmesidir, 6zellikle diisiik kur yiiksek faiz politikalar
tilkelerin disardan daha fazla kaynak saglayarak kendilerini daha uzun siire
stirdirememistir. Kriz Oncesinde dolar kurunda meydana gelen artis
firmalarin borg yiikiinii artirmig, ihracatta rekabet giiclinii kaybetmelerine yol
acmig, bdylece firmalarm mali yapilart olumsuz etkilenmeye baslammstir.
Ocak 1987 tarihine kadar bolgede cesitli iflaslar meydana gelmesine ragmen,
bu iflaslar kriz olusturacak kadar biiyiik etkiler ortaya ¢ikarmamistir. Ancak,
Giiney Kore’de biiyiik bir sirket olan Hambo Steel’in 6 milyar dolar borcunu
O0demeyerek iflas etmesi, benzer sekilde Tayland’a Somprassong dis
borglarini 6deyememesi bunu takiben Tayland Baht’imin 6nemli 6lglide
deger kaybetmesi krize sebep olmustur (Yalginer, 2012:35)
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Extended Abstract

The establishment of the Bretton Woods Monetary System after the
Second World War not only aimed at increasing world trade, but also at
preventing economic crises. Along with this system, countries adopted the
fixed exchange rate system based on gold. The Central Banks were given the
task of sustaining fixed exchange rates. The duty of maintaining the Bretton
Woods Monetary System and providing the necessary liquidity to the world
when needed is transferred to the International Monetary Fund (IMF). In
addition, the IMF was given duties such as supporting countries with
increasing foreign exchange deficits, ensuring balance through joint
intervention when necessary, and making foreign trade, monetary and fiscal
policy recommendations to the countries. All such decisions, determined by
the establishment of the Bretton Woods Monetary System, were aimed at
preventing an economic crisis that could arise in any country.

With the disappearance of the Bretton Woods Monetary System in
1971, countries giving trade surplus no longer have the opportunity to
transfer this surplus to countries with trade deficits. Each country started to
determine foreign trade policy independently and to apply higher protection
measures. In particular, countries with high foreign deficits tried to create a
situation against other countries by frequently applying devaluations in
addition to the protective policies they implemented to reduce their foreign
deficits. This issue turned into a currency war between countries from time
to time. As a result, the “volatile exchange period” has started all over the
world. Thus, theses turmoil that occurred during the lack of system also
paved the way for economic crises. Today, the culprit of the economic crisis
is partially attributed to the “systemless period” in terms of the
disappearance of the Bretton Woods Monetary System.

Due to the rise in oil prices in 1974, developed countries entered into a
recession, while developing countries undertook a higher level of foreign
debt burdens in the face of rising oil bills in addition to the recession. The
global economic woes of this period, where Keynesian economic policies
were inadequate, began to intensify. The world, which experienced a
stagflationary era, started to find the solution in more liberalism. Developed
countries started to reduce their domestic and foreign debts, cut their budget
expenses and increase their revenues with more liberal policies. Developing
countries were forced to implement similar policies, but they were stuck
because they did not have as many resources as developed countries, and the
economic bottlenecks that led to the crisis began in these countries. The
crises that occurred between 1974 and 1980 were expressed as "foreign debt
crises”, so that the cause of the crises was explained by the magnitude of
external debts...

The wick of the crisis, along with the worsening foreign debt, was
ignited in 1982 when Mexico announced it could not pay more than $100
billion in debt. In the process, 47 indebted countries applied to creditor
countries for restructuring and deferring payments. Countries owed to the
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IMF and the World Bank started negotiations with these institutions to
amend the amount, maturity and currency of their debts.

A significant portion of the debt of owing countries was in US dollars.
Due to the monetary and fiscal policies of the USA, interest rates increased
rapidly since the 1980s, and the dollar started to appreciate against the
currencies of both developed and developing countries. With the reduced
demand as a result of recession in developed countries, the price and
quantity of products exported by developing countries decreased, so the
burden of debtor countries increased even more.

With the effect of all these issues, new economic crises started to
emerge. As a solution to these problems, G-5 Countries signed the
agreement known as “The Plaza Accord” in New York in 1985. With this
agreement, the USA gave up its high interest rate policy. In the following
years, this time the dollar began to depreciate against other major currencies
and volatility in exchange rates increased. In 1987, the “Louvre Accord” was
signed in Paris, in which the main subject was these fluctuations in exchange
rates. According to the agreement, G-6 Countries would now jointly
intervene in exchange rates to reduce volatility. Thus, the “managed float
regime” was introduced.

Another problem emerged as speculative movements. Rapid capital
outflows as a result of attacks on foreign currency caused new economic
crises in countries whose money was overvalued and deviated from inflation
and the economic balances in the domestic market. The free flow of
international capital as a requirement of the liberal policies applied created
the basis for such speculative movements. The scale of the debate about the
emerging crises turned to exchange rate regimes: Is the free float, the fixed
rate, the managed float or the exchange rate anchoring caused the crisis or
increased the extent of the crisis?

The most important difference of the 2001 crisis from the 1994 crisis
in Turkey is that it emerged while a Stand-By agreement with IMF was in
force. As it is known, the World Bank, built after the establishment of the
Bretton Woods Monetary System, took responsibility for creating credit for
policies that support development, while the IMF took on the functioning of
the international monetary system.

Every crisis has a story; however, one way or another, crisis stories
have something in common. The magnitudes and degrees of the elements
that cause the emergence of each crisis differ from each other. The
conditions of the economies where the crisis occurred are different from
each other. Besides the economic factors, the political environment is also
important in the emergence of the crisis. The fact that the country is not
manageable and the size of the administrative problems can be considered as
an important factor in the occurrence of the crisis.
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