Izmir Iktisat Dergisi
[zmir Journal of Economics

E-ISSN: 1308-8505 YIL: 2020
Kabul Tarihi: 20.05.2020 Online Yayin: 29.06.2020

S

ISSN:1308-8173
Gelis Tarihi: 11.03.2020

Cilt: 35 Say1: 2 Sayfa: 375-401
Doi: 10.24988/ije.202035212

Iktisadi ve Mali Krizlerin Anatomisi:
Krizler Tarihi Uzerine Kisa Degerlendirmeler
Sahin KARABULUT!, Ozgiir SARAC?2
Ozet

Bu ¢calismada, iktisadi yasami oldugu kadar sosyal ve siyasal alanda da oldukg¢a sarsici etkiler ortaya koyan ekonomik
krizler tarihi sanayi kapitalizmi éncesi, sanayi kapitalizmi sonrasi ve kiiresellesmenin hizini iyice artirdigi 1990 sonrasi
olmak tizere tic ana déneme ayrilarak kronolojik olarak incelenmistir. Sanayi kapitalizmi éncesi krizler, ekonomide cegitli
sekillerde yasanan spekiilasyonlar nedeniyle ortaya ¢ikmakla birlikte sanayi kapitalizminin dogusuyla reel sektér krizleri
de yasanmaya baslamistir. 1990’1 yillarda ise krizlerin sayisi ve goriilme sikliginda ciddi bir artis gergeklesmistir.
Calismada, krizlerin balon, panik, buhran gibi sekillerde benzer ézellikler arz ettigi tespit edilmis olsa da krizlere karsi
yapisal dnlemler alinmamast halinde krizlerin sayisinin ve siddetinin gittikce artmasina neden olacagi sonucuna
ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik Kriz, Spekiilasyon, Mali Politika.
Jel Kodu: E62, GO1, H12.

Anatomy of Economic and Financial Crises:

Brief Evaluations on the History of Crises
Abstract
In this study, the history of economic crises, which have a quite traumatic effects in the social and political fields as well as
in the economic life, have been analyzed choronologically in three main periods: pre-industrial capitalism, post-industrial
capitalism and post-1990, when globalization has increased the pace. Although crises before industrial capitalism arise due
to speculations in various ways in the economy, real sector crises started to occur with the industrial capitalism period. In
the 1990s, there was a serious increase in the number and frequency of crises. As a result of the study, it was determined
that the crises had similar features in the form of balloons, panic, and depression. Despite this, it is determined that if the
structural measures are not taken against the crises, the number and severity of the crises will increase gradually.

Keywords: Economic Crisis, Speculation, Fiscal Policy.
Jel Codes: E62, GO1, H12.

Dolayisiyla mimkiin  oldugunca sebebi
olusturan ve sonucu etkileme potansiyeli
tasiyan degiskenlerin tiimi, zaman faktoru de
dikkate alinarak hesaba alinmalidir. Bu yontem,

1. GIRIS

Toplumlarin 6nceki donemlerde yasadigi
krizler, -aslinda yasanilan ¢ogu olayda oldugu

gibi- sadece bir sonraki doneme degil, birkac
doénem sonrasina, hatta ¢ok daha sonrasinda da
etki yapar. Hal boyle oldugunda da yasanan
krizlerin sebeplerini ve etkilerini tam olarak
kavrayabilmek ve bunlara kars1 alinan
tedbirlerin ne derecede basarili olduklarini
gormek icin hatir1 sayilir bir siirenin ge¢mesi
gerekir. Ciinki gecen siire icinde daha 6nceden
hesaba katilmayan bazi unsurlar gozle gorilir
hale gelebilir ve boylece ¢ikarilmasi gereken
dersler degisebilir. Ne de olsa toplumsal hayat
siirekli bir devinim ve degisim icindedir.

krizlerin anatomisinin ¢ikarilmasi i¢in etkili bir
yoludur. Lakin tim teorik katkilara ragmen
ayni zincirleme etkinin bir daha olusma
ihtimali oldukca dusiiktiir. Dolayisiyla belirli
olanlardan oldukg¢a fazla olan belirsiz olanlar,
yepyeni Kkrizlerin olusmasi igin yeter sartlari
her daim saglamaktadir.

iktisadi ve mali krizler hakkindaki bu ¢calismada
oncelikle kriz kavrami iizerinde durulmus ve
krizlerin teorik ¢ercevesi miimkiin olan en kisa
ozetle cizilmeye calisilmistir. Akabinde iktisadi
ve mali kriz ayrimina gidilerek agirlikli olan

1 Aras. Gor.Dr. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Karaman,

sahin-karabulut@hotmail.com ORCID: 0000-0001-7955-6404

2 Dr.0gr.Uye, Dokuz Eyliil Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, IZMIR, ozgur.sarac@deu.edu.tr

ORCID: 0000-0001-8029-6646



S.KARABULUT-0.SARAC

iktisadi Kkrizlerin tiirleri, reel sektor krizleri ile
finansal krizler basliklar1 ile ele alinmistir.
Giigli baglantilar1 olan bu iki temel sektorde
yasanan  krizlerin  birbirlerini  yeniden
uretebildikleri ve her ne kadar doviz krizi, kredi
krizi, bankacilik krizi gibi farkli isimlerle
aniliyor olsalar da finansal Kkrizlerin ilerleyen
sirecte  daha stk ortaya  ¢iktiklan
vurgulanmistir. Daha sonra tarihteki cok sayida
kriz donem ayrimi yapilarak tek tek incelenmis
ve boylelikle genis bir perspektif cizilmeye
calisiimistir. Krizler tarihi hakkinda 6zet
bilgiler sunmay1 amaglayan calismanin sonug
boliimiinde ise krizlerden alinmasi muhtemel
derslere dikkat c¢ekilmis ve Kkrizlere Kkarsi
alinabilecek  tedbirler konusunda c¢esitli
degerlendirmeler yapilmistir.

2. KRiZ KAVRAMI VE KRIZLERIN TEORIK
CERCEVESI

Kokenbilim (etimoloji) ag¢isindan Yunanca
“krisis” kelimesinden tiireyen kriz, ilk
kullanimini tip alaninda bulmus ve yaygin
olarak kullanilmistir. “Birdenbire ortaya ¢ikan”
ve ‘“yasami ciddi olarak etkileyen” anormal
semptomlar veya fizyolojik bozukluklar igin
kullanilan kriz, sonrasinda sosyal bilimlerde
“bunalim” ve “buhran” kelimelerini ikame
etmistir. Kriz kelimesi dniine gelen tamlayiciya
gore siyasi kriz, iktisadi kriz, mali kriz, finansal
kriz, diplomasi krizi gibi ¢esitli sorunlar ifade
etmek icin de kullanilmistir. Lakin sosyal
bilimlerdeki bircok kelimede oldugu gibi kriz
kelimesinin de genel kabul géren bir tanimi
yoktur. Genel anlamda kriz, biyik bir
anlasmazlik, karisiklik veya 1stirap durumunu
ifade eden ve ¢o6zliimii son derece zor olan
durumdur (Cambridge Dictionary,
dictionary.cambridge.org, (29.01.2020)).
Schumpeter'e gore ise kriz, refah siirecinin
depresyona doniismesinden baska bir sey
degildir. Bu ve buna benzer tanimlardan ¢ikan
ozellikler sunlardir:

Krizin etkisi belli bir 6rgiit yani organizasyon
tizerinden sekillenir. Bu 6rgiit piyasa aktori bir
sirket olabilecegi gibi piyasanin isleyisini
diizenleyen devlet de olabilir. Sosyal bilimlerde
kriz, agirlikli olarak tilke yonetimlerini etkileme
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ozelligi yoninden ele alimir. Bu nedenle de
makroekonomi konulari iginde incelenir.

e Kriz kelimesinin biinyesine gizlenen
anlam, “olumsuzluk” tur. Bu sebeple kriz,
olagan olanin strekliligini sekteye
ugratan bir sorun, olaganiistii bir
durumdur. Krizin olaganiisti olma
ozelligi, aslinda ona onceden
ongorilmemis olma anlami kazandirir.
Kriz, benimsenen degerleri yipratir ve
belirsizligi artirir.

e Krizin aniden ortaya ¢ikmasi ydnetim
birimlerini hizli karar almak zorunda
birakir. Allnan Kkararlarin etkisi ve
basarisi, karar alicilarin bilgi ve
tecribelerine  gore sekillenir. Bu
baglamda krizler mevcut yapiyi
degisime zorladigindan hem birer tehdit
hem de birer firsattir. Kriz, yenilikgiligi
tesvik eder.

e Krizler ortaya ¢ikma sebepleri ve sahip
olduklar igerik bakimindan kisa veya
uzun streli kesilmelere ya da yapisal
kirilmalara yol acabilir. Ayrica krizlerin
etkileri sadece ortaya c¢iktiklar1 mekan
ile sinirli degildir. Krizler kisa zamanda
diger mekanlara tasabilir veya nitelik
bakimindan derinlesebilir.

e Krizler nev-i sahsina minhasir
ozellikler tasir. Oyle ki, bircok kriz
ortaya c¢ikma sebepleri, yayildiklari
kanal, etkilerinin siddeti, yayildiklar
mekan bakimindan farklilasir. Sosyo-
ekonomik yapi1 degistikce bu yapinin
icine gizlenen kriz realitesi de degisir.
Bu nedenle yasanan krizlerden saglanan
bulgu ve ¢ikarimlar hep bulanik kalir.

Krizle ilgili bu genel aciklamalar1 takiben
iktisadi krizler icin sdyle bir tanim verilebilir:
iktisadi kriz, ekonomideki tim faktorleri
onemli o6lciide olumsuz etkileyen ve etkileri
uzun vadede suren, belirli bir siirecin sonunda
ancak aniden yasanan dengesizliklerdir.
iktisadi krizler alisilmis ve siiregelen diizenin
degismesi yoniyle bir sonug, yeni bir diizenin
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ortaya c¢ikmasi hatta paradigma degisimi
saglamasi icinse bir baslangictir.

3. KRiZLERIN TURLERI

Krizler icin gelistirilmis herhangi bir erken
uyar1t sistemi yoktur. Lakin depremlerde
oldugu gibi krizlere hazirlikli olunmasi ve
yasanilan  krizlerin  minimum  zararla
atlatilmas1 mimkiindiir. Toplumsal sorumluluk
hiikiimetlerde  oldugundan  hiikiimetlerin
krizlere zamaninda ve dogru araglarla
miidahalesi gerekir. Miidahale araglarinin ve
yontemlerinin dogru secimi ise kriz tiirlerinin
bilinmesi durumunda avantaj saglar. Diger bir
deyisle, kriz tiirlerinin belirlenmesi, krize
¢6zim arayislart bakimindan o©nem tasir.
Krizler (i) ortaya c¢ikma nedenleri, (ii)
etkilerinin cografi sinir1 ve (iii) etkiledigi
sektorler bakimindan fg¢lii bir ayrima tabi
tutulabilir.

Krizler ortaya ¢ikma nedenleri bakimindan
iktisadi ve mali krizler olarak ikiye ayrilr.
Iktisadi krizler, ekonomideki 6zel sektore ait
degiskenlerden kaynaklanir. Tiiketim fazlasi ya
da yetersizligi, tasarruf yatirnm dengesizligi,
ithalat ihracat esitsizligi, emek arzi ile emek
talebi dengesizligi, fon arzi1 ile fon talebi
dengesizligi gibi... Kamu sektoriiniin
yonetimindeki degiskenlerden kaynaklanan
krizler ise mali krizlerdir. Bu bakimdan kamu
harcamalarinda asiriliklara kacilmasi,
vergilendirmede potansiyelin zorlanmasi,
kroniklesen biitce acik ya da biitge fazlalar,
artan kamu bor¢ stoku ve bu borg¢larin
sirdiirilememesi mali krizlere sebeptir.
Krizler tarihi incelendiginde iktisadi krizlerin
mali krizlere sayica tistiin olduklar goriiliir.

Etkilerinin yayildig1 cografi alanin genisligi
bakimindan Kkrizler, ulusal ve uluslararasi
krizler olarak ikiye ayrilir. Son yillarda
uluslararasi krizlere, kiiresel krizler de denir.
Eger bir krizin etkileri ¢iktig1 ekonomi ile sinirh
kaliyorsa o krize ulusal kriz denilebilir. ilk
donemlerde yasanan krizlerin agirlikli bolimiu
bu tiirdendir. Lakin modern ekonominin
olusumu ve iilkeler arasi iliskilerin giiclenmesi
ile krizlerin sirayet etkileri giiclenmis ve
krizler, uluslararasi nitelik kazanmistir.
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Uluslararasi1 krizler, onceki donemlerde
aralarinda gug¢lu baglantilar olan birkag tlkede
etkili oluyorken sonrasinda ise 1929 ve 1973
krizlerinde oldugu gibi tim tlkeleri etkileyen
genis capl krizlere dénismiis ve 90’11 yillarda
yasanan krizler, kiiresel ekonomik iliskilere
ciddi oranda yansimistir.

Ortaya ¢iktiklart ve etkiledikleri sektor
bakimindan ele alindiginda krizler, reel sektor
krizleri ve finansal krizler olarak ikiye ayrilir.
Reel sektor krizleri GSYH tizerinde dogrudan
dogruya etkili olurken finansal sektor
krizlerinde bu etki, dolayhdir (Delice, 2003:
58). Reel sektor krizleri, mal ve hizmet
piyasalari ile faktor piyasalarindaki
uyumsuzluktan kaynaklanir ve igsizlik artisinin
yani sira genelde fiyatlarda deflasyon baskisi
olusturur. Lakin ¢ok daha agir yasanan reel
krizlerde issizlik ile enflasyonun bir arada
goruldugi stagflasyonist baskilar da gortliir.
Finansal Krizler ise doviz krizi, kredi krizi ve
bankacilik krizi seklinde ayrimlanir. Finansal
krizler, eninde sonunda reel sektore yansir ve
finansal krizlerin GSYH ile olan iliskisi, reel
sektor baglantis1 tlzerinden dolayli olarak
gerceklesir.

Reel sektor krizleri, toplam arz fazlasi ya da
toplam talep fazlasi olarak olustuklarindan
varliklarini, oncelikle fiyatlar genel seviyesi
lizerinden hissettirir ve zamanla bolisiim,
hatta miilkiyet iligkilerini etkiler. Lakin toplam
arzin toplam talebi karsilayamamasi ile olusan
enflasyonist baskinin her zaman kriz olarak
tanimlanmasi1 dogru degildir. Enflasyonist
ortamda krizin varligindan s6z edilebilmesi i¢in
fiyat artislarinin hiperenflasyon seviyesine
ulasip kroniklesmesi gerekir. Diger yandan
toplam arzin toplam talebi asmasiyla olusan
durgunlugun ve fiyatlarda olusan deflasyonist
baskinin da muhtemel bir Kkrizi tetiklemesi
olasidir. Fiyatlarin hizla distigii boyle bir
ortamda kar hadleri hizla azalir. Sistem, kazang
odakli oldugundan karin azaldig1 veya zarara
dontistiigii durumda iktisadi faaliyetin devam
ettirilmesi irrasyonel hale gelir ve liretim siireci
tikanir. Uretim siirecinin tikanmasi, olusan
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panik ortaminin da etkisi ile issizligi tetikler ve
ulusal gelirde ciddi azalmalar olusturur.

Faktor piyasasindaki talep fazlaligl, tretim
maliyetlerinin artmasi sonucunu
dogurdugundan krize sebep olabilir. Isgiicii
talebinin ytliksek olmasi, enflasyona maliyet
karakteri kazandirir. Maliyet enflasyonu,
tilkenin rekabet giiciinli olumsuz etkiler ve dis
ticaret acig1 olusmasini tetikler. Ayrica reel
Ucretlerin yiiksek olmasi, tulkeden sermaye
cikisina neden olur. Boylece faktor piyasasinda
olusan talep fazlaligi, birikimli bir tempo
yaratarak Kkrize sebep olur. Lakin faktor
piyasalarinda olusan arz noksanligindan
kaynaklanan  soklarin  sebep  olduklari
maliyetler ¢ok daha yiiksektir. Olusan arz
soklari, faktor kullanimini engellediginden
sistemin bir anda tikanmasina sebep olur.
Uretim siirecinde yasanan aksakliklar ¢cok ciddi
durgunluk sorunu yaratir. Faktor arzinda
yasanan kithigin sebep oldugu krizlere en
bilinen 6rnek, 1973-79 yillarinda yasanan
petrol krizleridir.

Ulkelerin en o6nemli reel ¢iktisi olan “milli
geliri” dolayli yoldan etkileyen finansal krizler
de aslinda birer soktur. Finansal soklar
genellikle doviz krizi, kredi krizi veya
bankacilik krizi olma o6zelligi tasir. Doviz
krizleri, uluslararasi yatirimcilarin bir tlkenin
varliklarini tutmaktan vazge¢mesi sebebiyle
doviz talebini aniden artirmalar1 sonucunda
olusur. Doéviz krizlerinin olusmasi halinde
ulusal parada yasanan deger kaybi, bir anda ¢cok
yuksek seviyelere wulasir. Deger kaybinin
kademeli ve 1limli olmasi kriz degildir. Déviz
krizlerine sebep olan en o6nemli sebep,
beklentilerdir. Uygulanan kur rejiminin sabit
kur olmasi ve olusan yiikselme baskisiyla sabit
kur rejiminin terk edilmesi de doviz krizlerinin
aciga ¢cikmasinda etkilidir (Pettinger, 2010: 2).
90’ yillar ve sonrasinda yasanan krizlerin
bir¢ogunda ani doviz ¢ikislarinin etkisi vardir.

Finansal kriz turlerinden olan kredi krizleri ise
dogrudan  dogruya bor¢ iliskilerinden
kaynaklanir. Bor¢ alan tarafin {stlendigi
yukimliiliikleri yerine getirememesi, sistemin
niivesini olusturan giiven unsurunu yerle bir
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eder ve bir anda olusan panigin de etkisiyle
krize donitsiir. Genellikle borg stoku ytliksek
tilkelerin icine stirtiklendigi kredi krizleri,
krizin yasandigi ekonomide ciddi likidite
sorunu olusturur ve yukiimliliiklerini yerine
getiremeyen lilkelerin bor¢glanma maliyetlerini
¢ok ciddi seviyelere c¢ikarir. Yeni bor¢lanma
kaynaklarina ulasilamamasi ve var olan
bor¢lanma kaynaklarinin tiikenmesi gibi
dolayli maliyetler de olusabilir (Claessens ve
Kose, 2013: 16). Hatta bu krizleri yasayan
tilkelerin uluslararas1 piyasalardan yeniden
kredi temin edebilmeleri i¢in kredi verenlerin
dayattig1 sartlar1 kabul etmeleri ve/veya
uyguladiklar1 ulusal programlardan feragat
etmeleri dahi gerekebilir. Kredi Kkrizleri,
agirlikll olarak gelismekte olan iilkelerin
suruklendigi bir krizdir. Kredi krizleri, genelde
dis bor¢ 6demeleri yoniinden ortaya ciktiklari
icin yasanan doviz Kkrizlerinin tetiklemesi ile de
olusabilirler. 90’'l1 yillarda yasan bazi krizlerde
ve hatta 2008 kiiresel krizinin olusumunda
kredi krizinin belirleyici oldugu sdylenebilir.
Yine 2010 yilinda bir Avrupa Birligi tiyesi olan
Yunanistan'in yasadig1 krizin de bu 6zellikte
olmasi ve Avrupa Birligi biinyesindeki bircok
tilkenin bor¢ stoklarinin konulan kurallara
ragmen artmis olmasi, gelecekte bu tiirden
krizlerin daha sik olusma ihtimalini
giiclendirmistir. Ayrica 2019 yilinin tglinci
ceyreginde diinya bor¢ toplaminin diinya
hasilati toplaminin yiizde 322’sine ve toplamda
253 trilyon dolar gibi devasa bir biuytkligi
ulasmis olmasi (Institute of International
Finance, www.iff.com, (22.01.2020)) da bu
tiirden beklentileri arttirmistir.

Finansal alanda ortaya ¢ikan diger bir kriz tiiri
de bankacilik krizidir. Bankacilik krizi, bir
tilkedeki bircok bankanin ayni zamanda ciddi
6deme glicliigli ve/veya likidite sorunlari
yasadigl zamanlarda ortaya cikar. Bankacilik
krizleri, diger iki finansal krize gore tarihsel
bakimdan olduk¢a eskidir. Esasen béyle bir
Ozellige sahip olsalar da bankacilik krizleri,
2001 yilindaki Turkiye krizinde oldugu gibi
halen var olabilmektedir. Ayrica her ne kadar
mortgage sistemindeki riskli kredilerden
kaynaklaniyor olsa da 2008 yilinda yasanan
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krizin, kokli bir yatirnm bankasi olan Lehman

Brothers’in iflasiyla siddetlenmis olmas;,
bankacilik  krizlerinin her an giindeme
gelebilecegine isarettir.

Finansal  krizler = ekonominin = nominal

cephesinde ortaya c¢iktiklarindan birbirlerini
tetikleme 6zelligine sahiptir. Oyle ki, bankacilik
krizleri doviz krizlerini, déviz krizleri kredi
krizlerini, kredi krizleri bankacilik krizlerini
derinlestirir ve krizler, zaman icinde birbirini
yeniden tlireten bir kisir dongii olusur. Finansal
krizlerin  birbirlerini yeniden iiretebilme
ozelliginin yani sira eninde sonunda reel
sektorii de etkileme o6zellikleri vardir. Bu
sebeple krizler ortaya ciktig1 sektorlerin yani
sira biitiinsel yonden degerlendirilmelidir. Bu
tiirden degerlendirmelerin yapilabilmesi de
krizlerin tarihsel bakimdan incelenmesini
gerektirir.

4. TARIHTEKI KRIiZLER

Tarihi olaylar arasinda iktisadi konular 6nemli
bir konuma sahiptir. Oyle ki, savaslarin bile
ardinda yatan gergeklik cogu zaman iktisadi
kaynaklarin béliisiimiine dayanir. Elbette ki,
yasanan bir olayin bir daha aynen yasanmasi
mimkiin degildir. Lakin yasanmis olaylarin
sebep-sonu¢ iliskisi kurularak incelenmesi
sayesinde olusan veri seti, gelecekte yasanmasi
olas1 olaylara 1sik tutar. Bu sebeple krizler
tarihinin incelenmesi, krizlerin ortaya c¢ikma,
yayllma ve olusturdugu etkiler hakkinda
bilgiler sunar. Krizleri karsilastirma imkani
veren bu veri seti, ayrica krizlere karsi alinan
tedbirler hakkinda degerlendirme ve ders
cikarma imkanlar1 da saglar. Ne de olsa “tarih,
tekerriirden ibarettir”.

Diinyada bilinen ilk kriz 1619-22 yillan
arasinda yasanan krizdir. Ayrica 1600, 1700 ve
1800 yillarda da irili ufakh bir¢ok kriz yasanir.
Bunlardan bazilar1 1637, 1720, 1772, 1792,
1796, 1819, 1825, 1836, 1847, 1857, 1866,
1873, 1907 yillarinda yasanan ve bugiinkii
anlamda yasanan krizlere 6rnek olmasalar da o
dénemlere ait kirllmalardir. Ozel kesimin yanlis
yatirim kararlari ve spekiilasyonlar bu krizlerin
yasanmasinda etkili olur (Sen ve Caliskan,
2009: 13). Yasanan krizler 1900’1i yillarda da
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devam eder ve diinyanin yasadigl en buyik
kriz, 1929 yilinda patlak verir. Biliyiik Diinya
Buhrani olarak da adlandirilan bu kriz, o
donemde adeta bir inanca doniisen Kklasik
iktisadi yaklasimin sonunu hazirlar ve
paradigma degisimine sebep olur. 1973-79
yillarinda yasanan krizler de diinyada yasanan
ve kendine has ozellikleri olan yeni krizlerdir.
Oyle ki, bu krizler ile yeni yeni gelisen
miidahaleci devlet yaklasimi zayiflar ve 1980
sonrasl siirecte yine yeni bir paradigma
degisimi yasanir: Neo liberal iktisat.. 1990l
yillara gelindiginde yasanan Kkrizlerin sayisi
carpict sekilde artar ve krizlerin yayilma
stirecleri hizlanir. Yasanan son donem Kkrizleri
1992 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi,
1994 Meksika Krizi, 1994 Tiirkiye Krizi, 1997
Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999
Brezilya Krizi, 2000 Nokta Com Krizi, 2001
Tirkiye Krizi, 2002 Arjantin Krizi, 2008
Mortgage (Kiiresel) Krizi, 2010 Yunanistan
Krizi, 2011 Avrupa Borg¢ Krizi ve 2014 Rusya
Krizi seklinde siralanir.

4.1. Sanayi Kapitalizmi Oncesi Krizler

Krizler tarihinin ilk bolimini olusturan
donemdir. Agirliklhi olarak ticari kapitalizm
anlayisinin  hakim oldugu bu doénemde
sermaye, ticari faaliyetlere odaklanmistir. Her
ne kadar baslangigta merkantilizmin etkileri ile
sekillense de bu doéonemde ortaya ¢ikan
fizyokrasi ve devaminda gelisen klasik iktisadi
diistince, ciddi bir paradigma degisimi
yaratmistir. Bu dénemde yasanan krizlerin
ortak ozelligi spekiilasyona dayanan finansal
krizler olmalaridir. Genelde 06zel sektoriin
hatali yatinnm kararlar ile olusan bu krizler,
ortaya ciktiklar1 donemlerde reel sektor
lizerine olumsuz etkiler de olusturmustur.

4.1.1. 1619-22 Para Simsarlari Krizi

Tarihte bilinen ilk krizdir. Otuz Yil Savaslari
1618-1648 doneminde ortaya ¢ikan bu kriz,
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Para Simsarlari Krizi3 olarak da adlandirilir. Bu
savaslarin sebebi mezhep catismalar1 olarak
bilinse de tarihte yapilan bir¢ok savasta oldugu
gibi bu savaslara da sebep, esasen ekonomik
cikar catismalaridir. 16. Yiizyillda para
basiminin Amerika’dan Avrupa’ya yogun
sekilde tasinan altin ve glumiis madenleri
sayesinde hizla artmasi sonucunda Avrupa
genelinde enflasyon oranlarinda ciddi bir artis
meydana gelir (Huff, 2008). Yiiksek
enflasyonun en biiyiik sebebi ise bu dénemde
para basimi  konusunda herhangi bir
standardin olmamasi ve feodal prenslerin
serbestce para basabilmeleridir. Oyle ki, para
basimi sebebiyle giimiise olan talep carpici bir
sekilde artar ve Amerika’dan stirekli getiriliyor
olsa da sonugta glimis fiyatlar1 asir1 yiikselir.
Otuz Yil Savaslari’nin olusturdugu maliyetin
karsilanabilmesi amaciyla o  ddnemde
vergileme tam olarak gelismedigi icin feodal
prensler daha fazla senyoraj geliri elde etme
yarisina girer ve artan glimus fiyatlar
nedeniyle olusan maliyeti karsilayabilmek icin
para tagsis edilir, yani paranin ayar1 diistiriliir.
0yle ki, bir stiire sonra evlerde kullanilan bakir
kap kacak bile eritilerek para yapiminda
kullanilir: Kacinilmaz sonug yluksek
enflasyondur (Helfferich, 2009: 27). Olusan
yliksek enflasyon sebebiyle paranin genel kabul
gorme ozelligi sarsilir ve diisiik ayarl paralar
odeme aract olarak kabul edilmediginden
piyasalarda btyiik bir tikanikhk, yani kriz
ortaya cikar (Schnabel ve Shin, 2006: 13). Bir
biitiin olarak ele alindiginda bu kriz, “kétii para
iyi para kovar” soziinii dogrular ve tagsis ile
yasanan yiiksek enflasyon sonucunda piyasalar
tikanir.

4.1.2. 1637 Lale Cilginlig1

Lale balonu ve lale spekiilasyonu olarak da
adlandinlan bu kriz, tarihte bilinen ilk

3 Kipper und Wipperzeit olarak adlandirilan bu dénemde
para simsarlari, piyasadaki diisiik ayarh paralar1 énce
toplar ve bu paralarla yiiksek ayarl paralari satin alir.
Sonrasinda ise yiiksek ayarli paralar1 tekrar
darphanelere satarak bu yolla yiiksek kazanglar elde
ederler. Ayrintili bilgi icin bkz., Schnabel ve Hyun Song
Shin, 2008: 2.
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krizlerden biridir. Hollanda orijinli bu kriz, lale
soganlarinin  fiyatlarinda  gorillen  asirn
yukselmelerin kisa siirede dibe vurmasi
sonucunda meydana gelir. Krizin kisa ozeti
sudur: Lale, Avrupa’ya 16. Ylzyilin ortalarinda
Osmanli imparatorlugu’ndan gelir ve ozellikle
Hollanda'da ¢ok tutulur. Soganlh bir bitki ve
soganlart da dayanikli oldugundan lale,
Haziran-Eylil aylar1  arasinda  sokiiliip
satilabilir ve bu sayede toprak disindaki
soganlar icin o donemde spot piyasa
kurulabilir. Yilin geri kalan bélimlerinde ise
tliccarlar noter huzurunda sezon sonunda lale
satin alacaklarini 6ngoren sozlesmeler imzalar
ve lale soganlar1 icin bugliniin future
sozlesmelerine benzer bir piyasa olusturulur.
Oyle ki, bu piyasada olusan sézlesme fiyatlar
nadir bulunan lale soganlan i¢in kisa siirede
astronomik seviyelere* ulasir. Lakin 1637
Subat ayinda lale sogani sozlesmelerinin fiyat
aniden duser ve lale ticareti durma noktasina
gelir. Aslinda ¢ilginliga sebep lale olsa da krizin
sebebi spekiilasyondur. Bir lale sogani igin
yukli 6deme yapmanin cazip yani, o lale sogani
icin ¢ok daha cazip bir fiyat gelecegini
ummaktir. Lakin belli bir siire sonra umulan
olmaz ve lale soganini konu alan spekiilasyon,
kendi krizini yaratir.

4.1.3. 1720 Giiney Denizi Sirketi Balonu

1711 yihinda kurulan Ingiltere orijinli Giiney
Denizi Sirketi (South Sea Company),
ingiltere’nin ordu ve donanma borglarin
iistlenmesi karsiliginda o dénemde ispanya’nin
Giiney Amerika Kolonileri ile ticaret yapma
imtiyaz1 (tekeli) kazanir. Bu tekel hakki ile
sirket o donemde Gliney Amerika’ya kole satma
isini Ustlenir. Elde ettigi yiiksek karlilik
sayesinde sirket, Bank of England (ingiltere
Merkez Bankasi, 1694) karsisinda ciddi bir
rakip olur ve hiikiimetin borg senetlerinin ciddi

4 1637 yilinda “viceroy” ad1 verilen lale soganinin adeti
3.000 ile 4.200 Florin arasinda fiyata satilmistir. O
donemde yetenekli bir zanaatkarin yillik geliri 300
Florin kadardir. Bu tam bir ¢ilginliktir. (O zanaatkar
oldugunuzu ve on meslektas olarak bir yillik
emeginizin sadece tek bir lale sogani ettigini diisiiniin.
Hissettiginiz duygu, muhtemelen degersizlik olurdu).
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alicisi, yani Ingiliz Hiikiimetinin en 6nemli
finansman kaynagi haline gelir®. Sirket sahip
oldugu alacaklarini karsilik gostererek hisse
senedi ¢ikarir ve elbette ¢ikarilan hisse miktarsi,
varlik miktarinin kat be kat tstiindedir. Hatta
cikarilan her bir yeni hisse senedinin fiyati
yukseldiginden sirket icin sermaye kazanci
saglamak oldukg¢a kolaydir. Lakin 1717 yilinda
Fransa orijinli Banque Generale kurulur ve
sirket, ciddi bir rakip ile karsilasir (Eren ve
Saragoglu, 2017: 92-94). Yasanan bu rekabete
bagl olarak deger artisi olusacagi beklentisi ile
her iki sirketin hisse senetleri satin alinir ve
deger kazanir. Hatta o dénemde Ispanya
kralinin ingiltere ile sirket lehine sonugclar
doguracak sekilde baris imzalamasi, sirket
hisse senetlerinin degerini daha da arttirir. Oyle
ki, sirketin hisse senetleri likiditesi ytliksek
oldugu ve vergilendirilmedigi i¢cin o donemde
gayrimenkulden bile dstiin tutulur. Ayrica
Parlamento tyelerinin de sirkete ait hisse
senetlerine sahip olmasi, ciddi bir giliven
unsuru olur®. Lakin kisa zamanda benzer
sirketler kurulur ve sirketin karlilig1 azalmaya
baslar. Bu donemde Parlamentodan gelen
destekle “Bubble Act” (Balon Yasasi) c¢ikartilir
ve izinsiz tlireyen rakipler yok edilir. Lakin bu
hamle likidite sikisiklig1 yaratir ve biiytik rakip
olan Banque Generale’nin Fransa’da batmasi ile
bu sikisiklik daha da artar. Sirketin hisse
senetleri degeri hizla diiser ve biiytik zararlar
olusur (Bal1 ve Biiytliksalvarci, 2011: 37-45).

5 O doénemde Hiikiimet bor¢larinin yaklasik yiizde 80’i bu
sirketin elinde bulundurdugu borg senetlerine karsilik gelir.
Ayrintili bilgi icin bkz., Garber, 2000: 118.

6 Bilimsel alandaki istiin basarilarindan dolay1 Kralige
tarafindan 1699 yilinda Darphane Miidiirliigii'ne atanan
Isaac Newton da o dénemde borsaya ilgi duymaya baslar ve
Giiney Denizi Sirketi hisse senetlerine yiikli miktarda
yatirnm yapar. Lakin Newton, bu yatirimindan giiniimiiz
degeri ile 3.000.000 dolara ulasan biiyiikliikte zarar eder ve
tarihe su sozleri birakir: “Gék cisimlerinin hareketlerini
kolaylikla hesaplayabiliyorum ama borsanin ¢ilginliklarini
asla”.

7 Orijinal adi1 British East India Company olan sirket, 1599
yilinda Kralige’nin verdigi imtiyazla o dénemde Portekiz ve
ispanya tekelinde olan Uzakdogu ve Hindistan baharat
ticaretinden pay almak icin kurulmustur. Zamanla Ingiliz
somiirgeciliginin Asya’daki temsilciligi haline gelen sirket,
Hindistan’daki faaliyetlerini sahip oldugu konum ve ayricalik
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4.1.4. 1772 Kredi Krizi

Bu kriz, Ingilizlerin Dogu Hindistan Sirketi’
eliyle 1769 yilinda sémiirtisii olan Hindistan'in
Bengal eyaletinde gerceklestirdigi sistematik
kithk -ki, kayitlara gore on milyon Kkisi
katledilir- ve sonrasinda Dogu Hindistan
Sirketi’'nin batmasinin bir sonucudur. Krizin
0zeti sudur: Dogu Hindistan Sirketi’'nin batmasi
onun hisselerine biiyiik miktarda yatirim yapan
Hollanda Bankalarinin da batmasina ve bu
bankalarin da batmasi ¢ok sayida Amerikali is
adaminin iflasina sebep olur. Ingiltere’deki
yatirimcilarin giiveni sarsilir ve Londra’daki
bankalarin da batmasiyla birlikte tim
Avrupa’da hatta Amerikan kolonilerinde kredi
kithg olusur8. Olusan kredi sebebiyle ticaret
yapilamaz hale gelir ve ¢ok sayida tacir krize
dayanamayarak islerini tasfiye eder (Bali ve
Biiytliksalvarci, 2011: 47).

4.1.5. 1792 Finansal Panigi

Amerikan sermaye piyasasinda yasanir. ki
hafta gibi kisa bir siire icinde hisse senedi
degerleri yaklasik yiizde 25 deger kaybeder.
1792 panigi ilk sermaye piyasasi iflasina 6rnek
gosterilir. Temelde bir ekonomik giiven krizi

olan bu panigin sebebi kismi rezerv
bankaciligidir9. ABD’de 1791  yilinda
gerceklesen ilk merkez bankasi kurulma

girisimi ile kismi rezerv bankaciligi kontrol
edilmeye calisilir. Donemin Hazine Sekreteri
Hamilton, iilkedeki bankalarin kredileri yavas
yavas sinirlamalari i¢in niifuzunu kullanmaya

etkisiyle adeta 6zerk bir devlet gibi siirdiirmiistiir. Oyle ki,
diizenli ordusu olan sirket, somiirgelerden vergi toplama
isini de tistlenmigtir. Ayrintil bilgi i¢in bkz., Glinarslan, 2019:
89-91.

8 1772 Kredi Krizi o dsnemde Ingiltere ekonomisinde 6ylesine
biiyiik yaralar agar ki, giinlimilizde bir¢ok tarih¢i bu krizin
kolonilerin bagimsizlig: ile sonuglanan Boston Cay Partisi
(The Boston Tea Party) isyanina zemin hazirladigini
savunur.

9 Mevduat sahiplerinin bankaya yatirdiklari mevduatlarin
biiyiik bir kisminin kredi olarak kullandirildigi ve sadece
kii¢iik bir boéliimiiniin her an ¢ekilmeye hazir nakit seklinde
bankada tutuldugu sistemdir. Kismi rezerv bankacilig
sayesinde bankalar, kaydi para yaratma ve bdylelikle de
yliksek kar saglama imkani kazanir. Lakin bu sistemde
yasanan paniklerin etkisi biiyiliktiir. Bu nedenle devletin
6diing verilebilir fonlar piyasasini yonetmesi gerekir.
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baslar.  Lakin  krediler = yavas yavas
sinirlanacagina tiimden kesilir ve ekonomik bir
kriz yasanir ve bu kriz, yeni yeni ulusal diizene
girmis olan tlke i¢cin ciddi ekonomik hasarlar
meydana getirir (Akbas, 2017: 81).

4.1.6. 1790’ Yillar ve Kanal Cilginligi

Krizin merkezi Ingiltere’dir. O ddénemde
sanayilesme icin vazgecilmez olan kémiiriin
nakli i¢in su kanallarinin olusturulmasi fikri
glindeme gelir. Yapilan ilk kanal projesi olduk¢a
basarilidir. Kanalin agilmasiyla birlikte kdmiir
fiyatlar1 yaklasik yari1 yariya azalir ve kanal
tzerinden yiiksek karlar elde edilir. Bu gelisme
karsisinda bir¢ok yatirnmcr yeni kanal
projelerini finansal agidan destekler. Lakin kisa
zamanda olusan arazi spekiilasyonlarinin da
etkisiyle insasina baslanan cok sayida kanal
yarim kalir ve biiyiik zararlar olusur (Bal ve
Biiyiiksalvarci, 2011: 49-50). Ingiltere’de
yasanan bu kriz, o donemde yasanan bankacilik
krizi ile bir biitiin olarak ele alindiginda erken
finansal krizler arasinda yer alir.

4.1.7.1796-97 Bankacilik Panigi

0 donemde Atlantik kredi piyasasinda yasanan
sorunlar sebebiyle yasanan panik, ingiltere ve
ABD acisindan biuyik ticari dar bogazlar
dogurur. Aslinda panigin yasanmasina sebep
olan birikim, ABD’'de  yasanan arsa
spekiilasyonlar1 ile o doénemde Fransa ile
Ingiltere arasinda patlak veren savastir.
Yasanan bu savasin ekonomide actig1 tahribat
sebebiyle Ingiltere Merkez Bankas1 nakit para
O0demesini askiya alir ve inceden inceye
hissedilen kriz, biiyiik bir panige donitisiir. Olasi
bir isgalden korkan ingiliz mudiler, paralarin
cekmek icin bankalara akin etmeye basglar.
Diger yandan ABD emlak piyasasinda yasanan
cokiisiin de etkisiyle Atlantik kredi piyasasinda
deflasyonist reaksiyonlar olusur (Bali ve
Biiytliksalvarci, 2011: 48).

4.2. Sanayi Kapitalizmi Sonrasi Krizler

Sanayi Devrimi sonrasi gelisen “sanayilesme
donemi” krizleridir. Zanaat tipi tiretimden kitle
iretimine gecilen bu dénemde hakim olan
iktisadi anlayis, her ne kadar donem dénem
sosyalizm baskis1 olussa da klasik iktisat
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anlayis1 ve onun benimsedigi liberal ideolojidir.
Sanayi kapitalizmi sonrasinda yasanan bu
krizlerde de finansal krizlerin basroli aldig),
lakin zaman zaman reel sektor krizlerinin de
bas gosterdigi goruliir. Bu doneme ait krizlerde
dikkat ceken hususlarin basinda gelismis tilke
merkezli olmalar1 gelir. Diger yandan iilkeler
arasl1 artan ticaret ve finans baglantilar
sebebiyle krizlerin sebep oldugu sirayet etkisi
belirgin hale gelir. Oyle ki, yasanan krizlerden
bazilar1 ayn1 anda birden fazla iilkede patlak
verir ve kisa zamanda diger tilkelere sic¢rar.
Ayrica bu donemde yasanan krizler, -eger
deprem benzetmesi yapilirsa- paradigma
degisimine sebep olacak olan 1929 Biiyik
Buhrani i¢in birer 6nciil deprem niteligindedir.

4.2.1. 1819 Ekonomik Krizi

Amerika'nin ilk blylik ekonomik Kkrizidir.
Amerikan halki ilk kez kithk ve ambargo gibi
kisitlamalarla karsi karsiya kalir. Esasen kriz
oncesinde iilke ekonomisi oldukc¢a gelisip
genisleyen bir slire¢ yasar. Lakin ekonomik
biiyiime dengesizdir. ingiltere ile 1812 yilinda
baslayan savas, ekonomide derin yaralar acar
ve llke bu siire¢ sonunda ilk biiytik krizini
yasar (Rothbard, 1962: 3). Savasin finansmani
amaciyla yasanan hizli parasal genisleme
stureci, o donemde altin veya giimis karsilig
gozetilmeden para basilmasina sebep olur.
ithal mallarina getirilen smmirlamalar da
eklenince tilkedeki fiyatlarda ciddi ytikselisler
meydana gelir (Smith ve Cole, 1831: 157). 1817
yilinda para piyasalarinin tek elden
yonlendirilmesi ve diizenlenmesi amaciyla
ikinci merkez bankasi girisimi olan The Second
Bank of the United States kurulur. Lakin bu
merkez bankas1 girisimi basarisiz olur ve
karsiliksiz parasal genisleme daha da artar

(Dewey, 1910: 75). Bu donemde ayrica
Kizilderililerin zorunlu goce maruz
birakilmalar1 sonucunda bosalan araziler,

devlet destekli spekiilatorler tarafindan alinip
satilmaya baslar ve bu spekiilatorlere ciddi
miktarda kamusal krediler saglanir. Tim bu
gelismeler sonucunda olusan asir1 parasal
genisleme, sisirilen gayrimenkul balonu ve
riskli kredilerin artisi bir silire sonra tikanir ve
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geri o6demeler ciddi oranda aksar. Krizin
ertelenmesi ve hatta bertaraf edilebilmesi
amaciyla kredi 6demeleri, o donemde ¢ikarilan

kanunlarla birkag¢ kez ertelenir. Lakin
kredilerin geri cagrilmasiyla  birlikte
dolasimdaki para miktarnt giderek azalr.

Zamanla uygulanan siki para politikalarinin
siddetinin artmasi ile banka iflaslar1 baslar ve
olusan panik sebebiyle bir¢ok banka batar
(Rothbard, 1962: 14) ve bir anda parasal kitlik
olusur. Fiyat ylkselmeleri durur hatta geri
diser. Fiyatlarin diismesi ile ekonomik
aktorlerin gelirleri azalir. Lakin buna paralel
bor¢clarda bir azalma yasanmadigl igin
bor¢larin 6denebilirligi ve stirduriilebilirligi de
ortadan kalkar. Tiim bunlar yasanirken bir de
Avrupa tariminda ortaya ¢ikan verimlilik ve
diisen ihracat ile birlikte ¢ok sayida aile ve
sirket zora diiser (Smith ve Cole, 1831: 165).
Sonucta kriz sebebiyle olusan parasal daralma
cok ciddi boyutlara ulasir ve viski ile ¢cesitli tahil
triinleri uzun bir sire degisim araci olarak
kullanilir (Rothbard, 1962: 15).

4.2.2. 1825 Sanayi Krizi

Tarihin ilk gercek sanayi krizi olarak
degerlendirilir (Shaikh, 2012: 60). ingiltere’nin
Fransa karsisinda zaferi ile sonuglanan

Waterloo Savasi sonrasinda ingiltere’nin emtia
ihraci hizli bir artis ivmesi yakalar. O donemde
ozgirliigiiniic kazanan Ispanyol kolonileri,
ihracatta yasanan bu artisin merkezini
olusturur. Lakin Latin Amerika kitasinda yer
alan bu kolonilere -Sanayi Devrimi ile yasanan
teknolojik gelismeler neticesinde-
ihtiyaclarindan fazla mal ihraci yapilir. Ayrica
kolonilerdeki maden tahvilleri ve emtia
fiyatlar1 lizerindeki spekiilatif hareketler
sebebiyle kriz baslar. Kisa zamanda Latin

Amerika’da baslayan durgunluk, ticaret
kanallar1  iizerinden Ingiliz ve Fransiz
yatirimcilar1  etkileyerek Avrupa kitasina

sirayet eder (Cicioglu ve Yildiz, 2018: 31-32).
Bu kriz diinya dolandiricilik tarihi agisindan da
onemlidir. Soyle ki, Latin Amerika’daki borsa
simsarlar1 o donemde Poyais adiyla hayali bir
tilke adina bono ¢ikarirlar ve bunlar1 kendini
spekiilasyona kaptirmis yatirimcilara satarlar.
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Bankalar ise bu yatirimlara muazzam kazanglar
elde edeceklerini umduklar igin riskli kredi
verirler. Nihayetinde ise balon patlar ve ¢ok
sayida Latin Amerika ve Avrupa sirketi ile cok
sayida banka batar (Bali ve Biiytiksalvarci,
2011: 54).

4.2.3. 1836 Bankacilik Panigi

ABD merkezli bir bankacilik krizidir. Krizin kisa
ozeti sudur: Ilk donemlerinde ABD politikasinin
temel oOzelliklerinden biri merkezi giiclin
yarattigl endisedir. Giiciin merkezilesmesi
endisesi, halkin bir merkez bankasi1 kurulusuna
yonelik direnisinin nedenlerinden biridir.
Ayrica geleneksel finans diinyasina olan
glvensizlik de etkilidir. Amerikan kamuoyunun
merkez bankasinin mevcudiyetine yonelik
diismanca tutumu, temel fonksiyonu bankacilik
sisteminin giivenligini saglamak olan merkez
bankaciliginda ilk iki deneyimin basarisizlikla
sonuc¢lanmasina neden olur. Bunlardan ilki The
First Bank of the United States’in 1811 yilinda
dagitilmasidir. Ikinci girisim olan The Second
Bank of the United States de lisansinin veto
edilmesi sonrasinda 1836 yilinda faaliyetlerini
sonlandirir. Lakin bu lisans iptali ile Amerikan
finansal piyasalarinda cesitli sorunlar ortaya
cikar (Mishkin, 2011: 311-312). ki ay
icerisinde banka iflaslarindan dogan zarar
sadece New York’ta 100 milyon dolar1 bulur. O
donemde ABD’deki 850 bankadan 62’si kismen
batar ve 343’ de tamamen kapanir (Bali ve
Biiytliksalvarci, 2011: 55). Ayrica o donemde
etkileri Avrupa tlkelerine de sigrayan 1936
Panigi, kapitalizme karsi kayda deger bir
mubhalefet grubu ortaya ¢ikarir (Aktan ve Sen,
2001: 1227).

4.2.4. 1847 Demiryolu Cilginlig:

ingiltere merkezli bu krizde artan demiryolu
insaatlan ile ilgili spekiilasyonlar etkilidir.
Marx, artan miktarda para sermaye, yani kredi
ve para talebine yol acan, kismen ‘sanayideki
asirt uretimin ve tarimdaki diisiik tretimin’
neden oldugu 1847 yilindaki krizi, buytuk
demiryolu dolandiriciligi olarak nitelendirir
(Brenner ve Probsting, 2011: 147). Ingiliz
Parlamentosunun iilke genelinde 16.000 km
uzunlugunda yeni bir demiryolu ag1 insasina
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izin veren yasay1 kabul etmesi, o donemde
demiryolu projelerine yapilacak yatirimlarin
finansal kapasitesi hakkinda spekiilasyonlara
yol acar. Spekiilatorler bu projelere imkanlarini
fazlasiyla asan miktarda paralar yatirir. Dahasi
yuksek karlilik beklentisine girdikleri igin
yatirimlarin1 yiiksek faizli krediler yoluyla
finanse eder. Lakin demiryolu yapimini
tstlenen sirketler, kismen zayif planlama ve
kot yonetim kismen de hileli devir ve
entrikalar sebebiyle batar. Tim bunlar
yasanirken Ingiltere Merkez Bankas: faiz
oranlarini arttirinca devlet tahvilleri,
demiryolu hisselerinden ¢ok daha karli hale
gelir. Yatirnmcilar demiryolu sirketlerine karsi
yuklendikleri taahhiitleri yerine getiremezler
ve demiryollarina yatirim tamamen durur (Bali
ve Biiyiiksalvarci, 2011: 57-58). Ingiltere’de
yasanan bu finans ve bankacilik krizi, bir siire
sonra tiim Avrupa’ya yayillir ve patates
kitliginin10 belirleyici bir rol oynadig1 yiyecek
kithg ile birlesir (Nimtz, 2012: 94). Subat
1848’de Fransa'da baslayan ve tiim Avrupa’yi
saran eylemler dizisi patlak verir. Sonradan
1848 Devrimleri olarak adlandirilan bu
eylemler, Marx ve Engels’in “Avrupa’da bir
hayalet dolasiyor- komiinizm hayaleti” diye
baslayan Komiinist Manifestonun yazilmasina
vesile olur ve sosyalizm, ciddi bir alternatif
haline gelmeye baglar.

4.2.5. 1857-58 Biiyiik Krizi

Modern kapitalist tarihin ilk kitalar arasi finans
krizidir. ABD merkezli olan bu kriz “ilk kiiresel

10 1800’lii yillarda irlandalilarin neredeyse yarisi patates
sayesinde yasar ve gecimlerini patates tarimi ile
slirdiirtr. Yarim doniimliik bir araziye ekilen patates
dort kisilik bir ailenin karnini doyurur. Ancak 1845 yili
sonlarindan itibaren yasanan ve dort yil siiren kithk,
Irlanda’da her seyi altiist eder. O doénemde
Amerika’dan iilkeye sizan bir mantar hastaligi, bir
hafta gibi kisa bir siire iginde arazilerdeki tiim
patatesleri c¢lriiterek ¢amur deryasina doniistlriir.
Olusan kitlik karsisinda Ingiltere kayitsiz kalir ve hatta
firsat bilip Irlandahlar1 karin tokluguna agir yol ve
kanal ingaatlarinda ¢alistirir. Tarihi kayitlara goére bu
kitlikta irlanda 2,5 milyon kayip verir ve bir o kadar:
da agliktan kurtulmak umuduyla tabut gemi ad1 verilen
gemilerle ABD, Kanada, Avustralya gibi tilkelere goc
eder. O dénemde kitlikla cebellesen irlanda’ya yardim

384

kriz” olarak da nitelendirilir. Onceki krizlerden
farkli olarak gelir ve ticaret hacmindeki
dalgalanmalardan  bagimsiz  olan  krizin
sebepleri arasinda savas, tarim ve emtia
piyasalarindaki aksakliklar da yoktur. O donem
icin adeta nev-i sahsina miinhasir olan finansal
kriz ve beraberinde getirdigi depresyon stireci
spekilatorler icin bile siirpriz niteligindedir?l.
Krizin kisa 6zeti sudur: 12 Ekim 1857 tarihinde
63 ticari bankanin 62’si 6deme yapmayi
durdurur. Ardindan olusan panigin etkisiyle

basta Ingiltere’dekiler olmak lzere
Avrupa’daki bircok banka ve borsa da
O0demeleri durdurarak olusan depresyon

surecini destekler (Hughes, 1956: 194). 1857
yilinin ikinci yarisindan itibaren Ingiltere’den
ABD’ye yonelik sermaye akimlar1 zayiflar ve
Ohio Life Insurance and Trust Company adh

Amerikan  bankas1  iflas  eder. Dogu
eyaletlerindeki  toprak  spekiilasyonunun
azalmasiyla karhilik oranlart diiser ve

demiryolu varlik yatirnmlarn hizla deger
kaybeder. Bu varliklari elinde tutan bir dizi -ki
sayilarinin 900’e ulastig1 iddia edilir- banka ve
sirket iflas eder. 1857 finansal krizi Amerika ve
Avrupa kitasinda bir¢cok wulusal bankanin
domino etkisi ile kapanmasina neden olur
(Akbas, 2017: 84-85).

4.2.6. 1866 Bankacilik Krizi

ingiltere finans sistemi icin énemli doniim
noktalarindan birisini olusturan 1866 Kkrizi,
Overend Gurney bankasinin ¢okmesiyle baglar.
Overend Gurney Krizi olarak da adlandirilan bu

gonderen tek lilke ise sultan Abdiilmecid
yonetimindeki Osmanli Devleti'dir. Ayrintili bilgi i¢cin
bkz., S6hret, 2013: 49-50.

11 Yagsanan bu kriz Marx’'in uzun siire bekledigi ve
giinbegiin izledigi bir krizdir. Agustos 1857
sonrasindaki ekonomik gelismeler, parasal krizin
Amerika’dan Avrupa’ya yayilisi Marx’1 inanilmaz bir
bicimde motive eder. Krizin ilk belirtileri ortaya ¢ikar
¢ikmaz, gecimini kismen sagladigi New York Tribune
gazetesi yazilarini tamamen kriz analizlerine hasreder.
Marx’in asil amaci krizi anlamak, agiklamak ve hakim
iktisat anlayisim1  yikacak teoriyi giin 1s181na
cikarmaktir. Lakin Kkrizin etkileri kisa zamanda
kaybolur ve istedigini yapamaz. Ayrintili bilgi i¢cin bkz.,
Tonak, 2015: 166.
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kriz, 2008 kiiresel krizine kadar Ingiltere para
piyasasi i¢in yasanilan son ciddi finansal krizdir
(Flandreau ve Ugolini, 2014: 76). Krizin 6zeti
soyledir: 1775 yilinda Gurney sirketinin bir
parcasi olarak kurulan Norwich Bank, 1807
yilinda senet komisyonculugu alanina
yonelerek Overend Gurney adini alir. 1850
yilina gelindiginde sirket, bu alanda kendinden
hemen sonra gelen li¢ sirketin toplaminda daha
biiyiik bir hale gelir ve her yil ingiltere dis borg
toplaminin yarisi tutarindaki senedi piyasaya
iskonto eder duruma yiikselir. 1857 yilinda
yasanan finansal panikle birlikte Ingiltere
Merkez Bankas1 senet komisyonculugu yapan
bankalara yaptigi 6demeler icin ciddi
kisitlamalar ~ getirir.  Overend  Gurney,
odemelerinde zora diiser. Sirket, Ingiltere
Merkez Bankasi’'ndan olaganiisti yardim
talebinde bulunur, lakin bu talep sirket
faaliyetleri standartlara uymadig1 gerekgesiyle
reddedilir (Sowerbutts, Schneebalg ve Hubert,
2016: 94). 10 Mayis 1866 tarihinde sirket,
odemelerini askiya alir ve 11 milyon sterlin
(2018 rakamlariyla yaklasik olarak 1 milyar sterlin) bor(;la iflas
eder. Sirketin iflasiyla baslayan panik, finansal
piyasalara hizla yayilir ve siireg, o donemde
bircok  bankanin  batasiyla  sonuglanir
(Flandreau ve Ugolini, 2014: 77).

4.2.7. 1873 Krizi: Uzun Depresyon

Kapitalizmin ilk uluslararasi krizi sayilan bu
kriz, kendisinden 6nce yasanan diger
krizlerden farkh olarak “yapisal olma” 6zelligi
gosterir. 1873 krizinin bir baska o6zgilligi ya
da ayriksilig1 da tekeller kapitalizmine gecisin
habercisi olmasidir (Baskaya, 2018: 38). 1873-
1896 aras1 donemi kapsayan kriz, “uzun
depresyon” olarak da adlandirilir. Avrupa ve
ABD'yi etkileyen bu krizin kisa 6zeti soyledir:
Krizin ¢ikis sebebinin temelinde Fransa-Prusya
Savast 1897-71 sonrasinda maglup olan
Fransa'nin galip Prusya onderliginde kurulan
Alman Imparatorlugu’'na o6demek zorunda
kaldig1 yiiklii tazminat rol oynar. Savas

12 Orijinal ad1 Knickerbocker Trust Company olan ve
merkezi New York’ta bulunan bu banka 1907 Banka
Panigi sirasinda bas aktoér oldugundan yasanan Kkriz,
Knickerbocker Krizi olarak da anilir. Knickerbocker
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tazminatinin tilkeye girmesi ile ekonomi 1sinir
ve yatirimcilar demiryollarinin basi c¢ektigi
tasimacilik sektoriine asir1 oOlglide yatirim
yapar. O doénemde Almanya’'nin ABD’deki
demiryollar1 hisse senetlerine de biytlik
yatirimlar1 vardir. Lakin 1873 yilinin 9 Mayis
glini Viyana Borsasi ¢oker ve yasanan panik,
kisa siirede Italya, Hollanda, Belgika, ABD,
Fransa ve Rusya’ya yayilarak bir sistem krizine
dontsir (Giirsoy, 1989: 35). 1873 Kkrizinde
ekonomilerde ortaya ¢ikan genel egilim
durgunluk ve ekonomik blyime hizinin
yavaslamasidir. Fiyatlarda yasanan uzun streli
gerileme -ki fiyat diizeyi, o donemde ortalama
lcte bir oraninda azalir- ve buna bagh olarak
olusan kar hadlerindeki ciddi dusisler
sebebiyle sermaye birikim siireci tikanir
(Kaymak, 2010: 170-172). Kapitalist sistemin
ilk krizi olarak degerlendirilen 1873 krizi, 1929
Bliyliik Buhrani 6ncesinde yasanan en biiylk
krizdir.

4.2.8. 1907 Banka Panigi

Krizler tarihi icinde 6nemli bir yer tutan 1907
Banka Panigi, hisse senetleri piyasasindaki asir1
degerlenmeden kaynaklanan bir krizdir. ABD
merkezli bu Kkrizin kisa 6zeti sudur: Hisse
senetleri piyasasindaki parasal genisleme 1907
yilinda Knickerbocker Bankerlik12 adl sirketi
zor durumda birakir ve sirket Avrupa
bankalarina yonelik 6demelerini durdurur.
Bunun {lzerine gecelik faiz oranlan yiizde
125’in Gizerine ¢ikar ve kredi piyasasindaki tiim
aktorler panige kapilir. Yasanan bu panik,
tlkedeki bankacilik reformlar1 {zerindeki
tartismalari alevlendirir ve 1913 yilinda ABD
Merkez Bankasi, yani Fed’in kurulmasina sebep
olur. 1907 krizi, ABD Hikiimetinin yetkili
organlar iizerinden ulusal borsa ve sermaye
piyasasi aktivitelerine daha fazla
yogunlasmasina ve Ozellikle hisse senedi
manipiilasyonlarina karsi temkinli ve tepkili
tutum alinmasini saglar (Akbas, 2017: 87-88).
Bundan boyle ilkede bankacilik sistemine

Krizi, giiven mekanizmasinin finans ve kredi
piyasasinda ne kadar énemli oldugunu ispatlayan en
onemli krizdir. Ayrintih bilgi i¢in bkz., Moen ve
Tallman. 1992: 618.
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rezerv saglayabilen bir bor¢ verme mercii
vardir ve iilkede siklikla karsilasilan ve belli bir
donem diizenli hale gelen banka panikleri son
bulur. Amerikan kamuoyu yasadigl bu krizle
birlikte merkezi yonetime karsi 6n yargilarini
da asmis olur.

4.2.9. 1929 Biiyiik Buhran

Diinyada yasanmis en biiyiik krizdir. Oyle ki,
krizin dinyay: en az I. ve Il. Diinya Savaslari
kadar etkiledigi ileri strulir. Krizin merkezi
basta ABD olmakla birlikte Avrupa’dir
(Grossman ve Meissner, 2010: 321). Blytk
Buhran, agirlikli olarak sanayilesmis tilkeleri
etkiler ve bu tllkelerdeki insaat faaliyetleri
tamamen durur. Tarim uriini fiyatlar1 yari
yarlya diiser ve kirsal bolge niifusu da krizden
payina diseni alir. 1929 Buhrani esasta ABD
borsasinin ¢okiisiine ithaf edilse de buyiikligi
ve etkisine bakildiginda gercekten de “biiyik”
sifatin1 hak eden bir krizdir. Bu krizle birlikte
diinya genelinde 50 milyon Kkisi issiz kalir
(Levine, 2009: 3). Diinya tliretimi yilizde 42 ve
diinya ticareti ylzde 65 oraninda azalir. Cok
sayida arastirma ve farkli yorumlar yapilmis
olsa da Biiylik Buhranin sebepleri sunlardir:

e ABD'de I. Diinya Savasmnin getirdigi
glcliikler sebebiyle kiiciik  sirketler
birlesmek zorunda kalir ve biytk caph
tekeller olusur. Oyle ki, 1929 yilina
gelindiginde tlke ekonomisinin yaklasik
ylzde 50’si lizerinde so6z sahibi olan
holding sayis1 iki yiiz kadardir (Hawley,
1966: 26-27). Bu da sadece bir holding

iflasinin  bile  ekonomiyi  sarsmaya
yetecegini gosterir.

e Bankalarin  yapilanmasi yetersizdir;
sermaye esaslarini, rezerv ve kredi

oranlarini belirleyen kurallar ve sirketlerin
mali giivenligini saglayan yasalar yoktur.
Yatinmcilar hissesini aldig1 firmalar
hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir. Bu
nedenlerle finans piyasalarinda ¢ok sayida
sistematik olmayan risk s6z konusudur
(Caldwell ve O’Driscoll, 2007: 72-73).

e ABD Hiikiimeti o donemde benimsenen
klasik iktisadi anlayisin da etkisiyle
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ekonomiye miidahale edilmesini istemez
ve gorunmez elin giclne inanir. Daha
sonradan bu anlayisi terk edip miidahale
edilir lakin artik cok gectir ve mudahale

basarisiz olur. Ekonomiye zamaninda
miidahale etmemenin maliyeti ¢ok yiiksek
olur.

24 Ekim 1929 giinii borsa endeksinde ¢ok ciddi
diisiisler yasanir ve endeks adeta dibe vurur.
Sadece tek giinde o yilin fiyatlariyla 4,2 milyar
dolar yok olur. 29 Ekim 1929 giiniinln
fiyatlariyla bakildiginda bir yi1l 6ncesinin
karmnin bile sifirlandig1 goriliir. 4 bin banka
batar ve binlerce insanin mal varlig1 yok olur
(Eigner ve Umlauft, 2015: 11). Diinya
genelindeki kithk ve aghk Oylesine artar ki,
herkes sebze meyve yetistiriciligi yapmaya
calisir. Piyasadaki para birden buharlastig icin
ekonomideki uzmanlasma kaybolur ve trampa
ekonomisine doniiltir. Bliyiik Buhran iktisadi,
sosyal ve siyasal sorunlari daha da tetikler ve
Kita Avrupa’sinda 6zellikle Almanya, Italya ve
Ispanya’da nasyonalizm akimlarimi gii¢clendirir.
Giiclenen nasyonalizmin sonrasi ise II. Diinya
Savasi olur.

4.2.10. 1973-79 Petrol Krizleri

II. Diinya Savasi sonrasi yasanan uluslararasi
gelismelerden biri de Bretton Woods
Anlasmasi (1944) ve bu anlasma ile kurulan
altin para standardi sistemidir. Altin para
standard: ile ABD Dolari, diinyada dogrudan
altin karsiligi olan tek para olma ozelligi
kazanir ve ABD Hiikiimeti 1 ons altin
karsihiginda 35 dolar o6deme yapacagi
taahhidint tstlenir (Igwe, 2018: 113). Bu
taahhiit, dolarin diinya c¢apinda kabul
edilmesini saglar. Ayrica savastan galip ¢ikan
ABD'nin ekonomi hacminin biiytikliigi, diinya
ticaret hacmindeki yeri ve dilinya finans
sistemindeki onemi de dolarin altinla olan
iliskisi kadar etkilidir. Bundan bdyle tilkelerin
merkez bankalar1 rezerv olarak altin yaninda
dolar da tutmaya baslar. Ne de olsa dolar, altin
kadar degerli hatta dis o6demelerde kabul
gordigiinden ¢ok daha tercih edilir
konumdadir. O donemde temel girdi olan
petroliin de dolarla fiyatlandiriliyor olmasi,
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dolarin hakimiyetini daha da gii¢lendirir. Lakin
1971 yilina gelindiginde ABD sistemi terk eder
ve dolarin altina cevrilebilirligine tek tarafli
olarak son verir. Artik dolarin da altin karsiligi
yoktur ve bu Kkarar, piyasalarda biiyiik bir
panige sebep olur (Bordo, 2017: 24). O
donemde dolar hizla deger kaybeder ve OPEC
grubu bundan etkilenen tilkelerin basinda gelir.
Grubun petrol satislarindan sagladig1 gelir,
carpici sekilde diiser. 1973 yilina gelindiginde
patlak veren Arap-israil Savasi gerilimi daha da
arttirir. En biiyik petrol iireticisi konumunda
olan Suudi Arabistan, israil ve miittefiklerine
petrol satisin1 yasaklar. Petrol fiyatlar1 hizla
artar ve bir anda dort katina c¢ikar (Erik ve

Kosaroglu, 2016: 132). Ashnda petrol
fiyatlarinin  artmasinin  anlami  iretim
maliyetlerinin artmasi, yani maliyet

enflasyonudur. Ciinkii petrol ve tiirevleri hem
temel tretim girdisi hem de temel enerji
kaynagidir. Kullanilan iiretim tarzinin petrolii
ikame edememesi de iiretimin azalmasi, yani
durgunluga sebep olur. Tim bunlarin
sonrasinda da adi sonradan konulacak olan
stagflasyon sorunu dogar.

Yiiksek petrol fiyatlar1 sayesinde OPEC tilkeleri
o donemde dolar cinsinden yiiksek hasilat elde
eder. Lakin bu iilkelerin finansal piyasalar: sig
oldugundan bu hasilatin hedefi, Avrupa finans
sektorii olur. Hatta o doénemde Avrupa
bankalarina yigilan bu hasilata Petro Dolar adi
verilir (Liitkenhorst ve Minte, 1979: 84). Temin
edilen fon miktar1 gercekten de biiyiiktiir. Oyle
ki, bankalar yasanan durgunluk sebebiyle bu
fonlarin tamamini giivenli gelismis {lkelere
kredi vererek kullandiramaz ve o doneme
kadar tercih edilmeyen gelismekte olan
tlkelere de yiikli miktarda kredi verilir.
Gelismekte olan iilkelerin ithalati hizla artar.
Lakin kisa siirede bu iilkeler arasinda sayilan
Zaire, Peru, Arjantin, Meksika, Brezilya, Tiirkiye
dis borglarin1  6deyemez hale gelir ve
moratoryum ilan ederler. Yasanan petrol krizi,
bu iilkeler tizerinden okundugunda Diinya Borg¢
Krizine dontsiir (Kazgan, 2008: 137-138).
1979 yilinda bir bagka énemli petrol tireticisi
lilke olan Iran’da mollalar iilke yénetimini ele
gecirir ve Ulkenin petrol ihracati ylizde 4 azalir.
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Bu olay, uluslararasi alanda tekrar panige
sebep olur ve petrol fiyatlar1 aym y1l bir buguk
kat yiikselir (Liitkenhorst ve Minte, 1979: 84).
Petrol fiyatlari lizerinden yasanan bu artislara
ikinci Petrol Krizi ad1 verilir.

1973 yilinda yasanan ve 1979 yilinda
tekrarlanan petrol krizleri, 1929 yilinda
yasanan Biiylik Buhran gibi kiiresel kriz olma
ozelligi tasirlar. Diinyada 1980 sonrasi doneme
ciddi etkileri olan bu krizleri 6zel kilan bir
baska ozellikleri de iktisadi a¢idan tekrardan
paradigma degisimine sebep olmalaridir. Bu

krizler sonrasinda onceki donemde
benimsenmis olan Keynesyen yaklasim,
yasanan  stagflasyon  sorununa  ¢6ziim

sunamadigindan goézden diser. Artik neo
liberal ideoloji diinyadaki iktisat politikalarini
sekillendiren ana akim iktisadi yaklagimdir.

4.3.1990’lar ve Sonrasinda Yasanan Krizler

Neo liberal politikalarin hakim oldugu bu
donem krizlerinin bircogunda yabanci sermaye
hareketliligi etkili olur. 1990 sonrasi krizler
hakkinda yapilan ampirik calismalar, bu sekilde
ortaya ¢ikan krizlerin kiiresel soklarla iliskili
oldugunu gosterir. Gergekten de 90’ yillar
iletisim teknolojisinin hizla ilerledigi, tretim
sistemlerinin doniistigi, tiiketim kaliplarinin
tek tiplestigi ve yasanan siyasi gelismelere bagh
olarak giic odaklarinin degistigi yillardir. Bu
doneme ait krizler, genellikle Latin Amerika
basta olmak tiizere Asya ve iilkemizin de
bulundugu gelismekte olan {ilkelere yonelik
sermaye hareketlerinden kaynaklanan ddviz
krizleridir. Ayrica bu doneme ait krizlerden
birinin 2008 kiiresel krizi olmas1 dikkat
cekicidir.

4.3.1.1992 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi
Krizi (Kara Carsamba)

Avrupa Birligi, bir tist asama olan ekonomik ve
parasal birligi saglamak i¢in 1979 yilinda ulusal
para birimlerinin birbirine baglanmasi ve para
degerleri arasinda bulylik dalgalanmalarin
olusmasini engellemek amaciyla Avrupa Para
Sistemini kurar. Sistem kapsaminda kurulan
Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi sayesinde liye
tilkelere ait ulusal paralar arasindaki kurlarina
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iliskin bir referans deger belirlenir ve iilke
paralar1 referans degerin ylizde 2,25’lik bir
aralikta dalgalanmaya birakilir. Sonrasinda bu
oran istisnai durumlar i¢in yiizde 6’ya ¢ikarilir
(Wyplosz, 2006: 208-210). 1990 yilinda
Ingiltere de Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasina
tiye olur ve 1 sterlin 2,95 marka sabitlenir. Bu
gelismeyle birlikte sistem, bant araliklarinin
tiye tilke para birimlerinin en istikrarlisi olan
marka gore belirlendigi bir sisteme dontstr.
Almanya para politikasini serbestce belirlerken
diger ilkelerin kendi para politikalan
tizerindeki kontrolleri azalir. Almanya’nin para
politikasi, diger birlik tyesi iilkelerin para
politikalar1 i¢in karar verici seviyeye ytikselir.
Dogu Almanya ile Bat1 Almanya’nin birlesmesi
sebebiyle o donemde iilkenin kamu borglar
artar ve enflasyonist baski olusur. Almanya
daraltic1 para politikasi izler. Lakin bu daraltici
politika, wulusal para birimleri —marka
sabitlenmis oldugundan kurlarda suni bir
ylkselme baskisi olusturur (Bayar, 2014: 216-
217). O donemde deger kaybeden paralar
icinde en dikkat cekeni sterlindir. Sterlinin
belirlenen yiizde 6 araligindan daha fazla deger
kaybedecegi beklentisi artar ve spekiilatorler
icin ytiklii kazanclar elde etme imkanini olusur.
Spekiilatorler repo yoluyla sterlin toplayip
satma yarisina girerler. O dénemde bu para
ticareti Oylesine artar ki, George Soros isimli
spekiilatér, bir gin icinde sadece bu
islemlerden yaklasik bir milyar dolar degerinde
kar elde ettigini aciklar. Yapilan spekiilatif
ataklar sonucunda oldukga gii¢ durumda kalan
Ingiltere hiikiimeti, sonradan Kara Carsamba
olarak adlandirilan 16 Eyliil 1992 tarihinde
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasindan ¢ikma
karari alir.

4.3.2. 1994 Meksika (Tekila) Krizi

Spekiilatif karakterli kisa vadeli sermaye
hareketlerinin iilke ekonomisi acgisindan
olusturacagi tahribati gosteren ilk Kkrizdir.
Genelde Meksika veya Tekila krizi denilen bu
kriz, Peso veya Tesebonos krizi gibi isimlerle de
anilir (Musacchio, 2012: 3). 1980’li yillarda
yasanan liberalizasyon siirecine hizla uyum
saglayan Meksika; enflasyon, faiz oranlam,

388

iktisadi biiylime gibi gostergelerde oldukca
olumlu ilerlemeler saglar. ABD ile olan cografi,
siyasi ve iktisadi yakinhginin da etkisiyle o
donemde tulkeye yiikli bir sermaye girisi
olusur. 1993 yilinda Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Bolgesi (NAFTA) Anlagsmas yirturliige
girince tilkeye olan yabanci sermaye girisi daha
da hizlanir (Kiibal, 2000: 12). Lakin 1994
yilinda yapilacak secimler nedeniyle izlenilen
siki para ve maliye politikalar: gevser ve olusan
kamu aciklar1 secim sonrasinda kapatilamaz.
Olusan kamu agiklarina o donemde artan
tiiketici borglari (tasarruf acig) ile cari acik da
eklenince tlke, ligliz agik kiskacina girer. Bu
olumsuz ortamdan rahatsiz olan yabanci
sermaye sahipleri, dolara endeksli kamu borg
senetleri olan Tesebonolar: hizla elden ¢ikarir
ve llkeden ciddi miktarda sermaye c¢ikisi
gerceklesir. Meksika Merkez Bankasi’'nin
rezervleri hizla erir. Hiikiimet, olusan doéviz
kithg sebebiyle devaliiasyon karar1 alir ve
ulusal para olan Pesonun degeri Dolar
karsisinda 6nce ytizde 15 ve sonra da yiizde 80
olmak tUuzere iki kez devaliie edilir (Bal ve
Biiytiksalvarci, 2011: 157-159). Lakin yapilan
bu devalliiasyonlar sermaye c¢ikisini daha da
hizlandirir ve Meksika ekonomisinde 1980°li
yillardan beri ortaya c¢ikan finansal ve mali
diizelmelerin sagladig1 kazanimlar bir yil gibi
kisa bir siirede neredeyse tamamen kaybolur
(Kiibali, 2000: 13).

4.3.3. 1994 Tirkiye Krizi

80’li yillarda hizlanan liberalizasyon siireci,
diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’yi de etkiler ve iilke, uluslararasi
piyasaya entegre olma cabasina girer. 1989
yilindaki  iktisadi liberalizasyon tercihi
sonrasinda kisa vadeli (spekiilatif) sermaye icin
cazip hale gelen tlkenin kisa vadeli borg¢lar1 da
zamanla artmaya baslar. Ekonomiye giren
yabanci sermaye sayesinde rezervlerini
artirma yoluna giden TCMB, o donemde doviz
satin aldigindan piyasaya siirekli olarak lira
sturer ve bu, enflasyonun hizla yiikselmesine
neden olur (Cura, 1998: 139). Lakin yabanci
sermaye girislerinin hizlanmasi ve 80’li yillarda
uygulanan istikrar programlarinin da etkisiyle
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enflasyon tizerinde kismen basar1 saglanir ve
lira deger kazanir. Liranin degerlenmesi, dual
iliskiden dolay1 dovizi degersizlestirir ve ithal
mallarinin ucuzlamasina sebep olur. ithalat
hizla artarken ihracat azalir ve buiytk capli cari
acik olusur. Oyle ki, krizin patlak verdigi 1994
yilinda cari agik tutari, 6,5 milyar dolardir ve bu
tutar, o giine kadarki en biiyiik cari agiktir
(Turan, 2011: 62). Tek sorun cari agik degildir.
O donemde biitce dengesinde de ciddi sorunlar
vardir. Siirekli agik veren biitge, finansman
arayisint giclendirir ve en kolay finansman
bicimi olan bor¢lanmayi 6ne ¢ikarir. Bor¢glanma
yoluyla finanse edilen biit¢e agiklari, zamanla
bor¢ stokunun artmasina ve borg¢lanma
maliyetlerinin yiikselmesine sebep olur. Oyle
ki, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirileri
vergi disinda tutulur ve bunlara uygulanan faiz
oranlar1 arttirthir (Saylan, 2000: 36-39).
Refinansmana agirlik verilir ve borcun borgla
kapatilmasi, bor¢ yiikiiniin giderek artmasi
sonucunu dogurur. O dénemde yiikselen faiz
yuksek enflasyona, yiikselen enflasyon da
yliksek faize sebep olur. Bankalar icin
yurtdisindan diisiik faizli fon bularak bunlari
yuksek faiz getirisi olan devlet bor¢lanma
senetlerine baglamak yoluyla cazip ve risksiz
kazan¢ imkani olusur. Bankalarin kazancg
saglamaya yonelik giristikleri bor¢lanma yarisi
ise acik pozisyonlarinin tehlikeli sekilde
artmasi sonucunu dogurur (Cihangir, 2005:
104).

Devletin stirekli olarak bor¢clanmasina dayanan
bu sistem bir miiddet sonra piyasada belirsizlik
algis1 olusmasina neden olur ve devlet
bor¢glanma senetlerine olan talep azalir.
Borglanma yoluyla yeterli kaynagi edinmekten
yoksun kalan Hiikiimet, likidite ihtiyacinin
karsilanmas1 icin TCMB’den saglanan kisa
vadeli avanslar1 olduk¢a yogun kullanmaya
baslar. Bu da piyasadaki yerli para miktarinin

13 Bu dénemde kisi basina diisen gelir Giiney Kore’'de 10,
Tayland’da 5 ve Malezya’da 5 kat artar hatta Singapur
ve Hong Kong’'da gelismis iilkeler ortalamasini dahi
agar. Iktisadi anlamda olusan bu bagar1 o dénemde
Asya Ekonomik Mucizesi olarak adlandirilir. IMF ve
Diinya Bankasi gibi st diizey finansal kurumlar
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hizli bicimde artmasi sonucunu dogurur ve
ekonomik aktoérlerde devaliiasyon beklentisi
olusturur (Alp, 2000: 234). Spekiilatif ataklar
engellemek ve ortaya c¢ikan doviz talebini
karsilamak i¢cin TCMB’nin piyasaya strekli
olarak doviz enjekte etmesi de var olan bu
beklenti karsisinda yetersiz kalir ve sonug,
sadece rezervlerin erimesi olur (TCMB, 2002:
33). Bunun iizerine yasanan mali kriz sebebiyle
IMF tarafindan da desteklenen 5 Nisan
Kararlart alinir. Boylelikle 1994 yili basinda
14.500 lira olan ve etap etap 23.000 lira
seviyesine c¢ikartilan dolar kuru, 5 Nisan
tarihinde devaliie edilerek 32.000 lira
seviyesine yukseltilir. Lakin yapilan
devaliiasyon ve alinan tedbirler de beklenen
basariy1 gosteremez ve ekonominin ylizde 6
oraninda kiicilmesine sebep olan Kriz,
issizligin artmasina ve li¢ basamakli enflasyon
(yliizde 105) oraninin ayni anda olusmasina
sebep olur.

4.3.4. 1997 Giineydogu Asya Krizi

1990’'hh yillarla beraber Giineydogu Asya
tilkeleri giiclenmeye baslar. O doénemde
tilkelerin siyasi birer tercih olarak yoneldikleri
liberalizasyon siireci, yabanci sermaye igin
karli yatirnm imkanlar1 saglar. Uluslararasi
bankalar ile fon yoneticileri (spekiilatorler) de
bu iilkelere yonelik giicli bir sermaye akimi
baslatir (Rajan ve Zingales, 1998: 12). Oyle ki,
1996 yilina gelindiginde diinyada gelismekte
olan tlkelere yonelen yabanci sermaye
akimlarinin yaris1 1990’larla birlikte ortalama
yuzde 8-12 arasinda blyiyen ve Asya
Kaplanlar1 ad1 verilen Tayland, Malezya,
Endonezya, Singapur ve Giiney Kore tlkelerine
yonelirl3. Lakin 1996 yilinin sonunda
Tayland’da ihracatin dismesi ve cari agigin
artmasiyla uzun siiredir dar bir bantta tutulan
ulusal para olan Bahtin Dolar karsisinda
devaliie edilecegi beklentisi olusur. Olusan bu

tarafindan takdir edilen basari, Kapitalist Kalkinma
Modeline 6rnek gosterilir. Uluslararasi kurumlardan
gelen degerlendirmeler, boélgeye olan sermaye
akimlarini daha da hizlandirir ve sadece 1996 yilindaki
kisa vadeli yabanci sermaye tutar1 100 milyar dolari
asar. Ayrintili bilgi i¢in bkz., Akalin ve Ucak, 2007: 259-
261.
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beklenti, yabanci sermaye ¢ikisina sebep olur
ve Tayland Merkez Bankasi ¢ok ciddi tutarda
rezerv kaybi yasar. 2 Temmuz 1997 gilni
geldiginde beklenti gerceklesir ve
uygulanmakta olan sabit kur dalgalanmaya
birakilir. Baht devaliie edilir. Bahtin
devaliiasyonu, panige sebep olur ve diger bolge
tilkeleri de serbest kura yonelir (Tomita, 2000:
13). Serbest kura gecis ile ulusal para degerleri
ortalama ytizde 30 civarinda diiser ve Asya’da
baslayan  kriz, ABD Dolarinin  deger
kazanmasina ve tim diinyada deflasyonist bir
etki olusmasina sebep olur.

4.3.5. 1998 Rusya Krizi

Gluneydogu Asya Krizinin art¢is1 olan bir
krizdir. Lakin yasandigi mekan diinya
siyasetine tek basina yon verebilen giiclii bir
tilke konumundaki Rusya oldugundan ayr bir
baslikla ele alinir. 25 Aralik 1991 tarihinde
SSCB’nin dagilmas1 sonrasinda Rusya, liberal
siyasete yoOnelir. Fiyatlar serbest birakilir, dis
ticaret serbestlesir, ulusal para olan Rublenin
degeri piyasa tarafindan belirlenir ve piyasa
ekonomisine gecilmesi i¢cin gereken miilkiyet
devri, ozellestirmeler sayesinde gerceklesir.
Oyle ki, 1997 yilina gelindiginde iilkedeki kamu
tesebbiislerinin yaklasik yiizde 80'i o6zel
sektore gecmis olur (DPT, 1998: 6). Dis
ticaretin serbestlesmesi sebebiyle tilkenin nihai
mal ithalati hizla yiikselir. Ithalatta yasanan
artis, ulke diinyanin en biiyiik petrol ve
dogalgaz {reticisi oldugundan ihracat ile
dengelenir ve cari agik sorunu olusmaz. Ithal
mallarin piyasaya girmesiyle yurtici fiyatlarda
o6nemli diisiisler yasanir ve ayrica 1996 yilinda

IMF ile yapilan Stand-by Anlasmasi
kapsaminda uygulanan siki para politikas1 ve
sabit doviz kuru da enflasyonun

disiiriilmesinde etkili olur. Lakin tiim bu
gelismeler olsa da tlkedeki kamu maliyesi
reformlar1 aksar. Kamu harcamalarinin
azaltilip vergi hasilatinin artirillamamasi
sonucunda kamu agiklarinin diizeyi yiikselir
(CRS, 1999: 7). Lakin sorun, kamu ag¢iklarinin
diizeyi degil, vade yapisidir. O donemde hazine
bonosu ile saglanan ve ortalama vadesi 11 ay
olan kisa vadeli bor¢larin toplami 70 milyar
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dolardir. Bu borg¢ tutar1 Hiikiimeti her ay 6
milyar dolarlik finansman bulmak zorunda
birakir. 1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya
Krizi nedeniyle baslayan deflasyon, petroliin
fiyatini ylizde 30 civarinda diistiirtir (DPT, 1998:
4). Petrol fiyatlarindaki bu diisiis, Rusya’nin
ihracat tutarini geriletir ve tilkede cari acik
baskis1 olusur. Olusan ikiz agik karsisinda
yabanci sermayenin devalliasyon beklentisi
artar ve tilkeden yabanci sermaye ¢ikisi baslar.
IMF'nin kredi destegine ve faiz artirimina
ragmen durdurulamayan sermaye ¢ikisi
sonrasinda 17 Agustos 1998 tarihinde kur
birakilir ve iilke moratoryum ilan eder (Chiodo
ve Owyang, 2002: 10-11).

4.3.6. 1999 Brezilya Krizi

90’lh yilarda Brezilya, vergi sisteminden
kaynaklanan sorunlar ve biliylik caphh mali
aciklar nedeniyle siirekli emisyon yapma
yoluna gider ve ciddi bir enflasyon sorunu ile
karsilasir. O donemki tilke Hiiktimeti, enerjiden
tutun da 6zel okul fiyatlarina kadar hemen her
tirden mal ve hizmetin belirli bir saglam
paraya endekslenmesi yoluyla enflasyonun
cozulebilecegine inanir. Hiikkiimet 1994 yilinda
Real Plani ad1 altinda bir istikrar programina
baslar. Brezilya'nin yeni para birimi olan real,
dolara endekslenir ve tlke, para Kkurulu
uygulamasina geger. 1993 yilinda ylizde 2.500
olan enflasyon, 1998 yilina gelindiginde ylizde
3’e geriler. Lakin enflasyonla miicadelede
saglanan bu basari, o donemde olusan kamu
maliyesi ag¢iklarinin kapatilmasina yansimaz
(Gruben ve Welch, 2001: 12-13). Real Planinin
uygulanmaya baslandigi 1994 yilinda iilke
GSYH’sinin ylizde 1,1'i civarinda olan biitce
fazlasy, 1995 yilinda yiizde 4,9 oranh biitce
acigina doniisiir. Olusan biitge acig1 sorunu
agirlasarak artar ve 1996 yilinda yiizde 5,9’a,
1997 yilinda ytlizde 6,1’e ve 1998 yilinda da
yuzde 8’e ylkselir. Ayrica bu dénemdeki net
kamu borcu biiyiikligliniin GSYH’ye orani,
yaklasik iki kat artarak yiizde 28,5'ten ytizde
50’ye cikar (Palma, 2012: 6). 1997 Glineydogu
Asya ve 1998 Rusya krizleri, gelismekte olan
lilkelere  yoOnelen yatirnmcilarin ihtiyath
davranmasina sebep olur ve bu dénemde ikiz
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acik kiskacindaki Brezilya’da bor¢lanmanin
surduriilebilirligi tehlikeye girer. O donemde
tilke ekonomisi kisa vadeli sermaye girisleri ile
finanse edildiginden sermaye girislerinin
zaylflamasi  ciddi  olumsuzluklar yaratir
(Eiteman vd., 2001: 47).

Borg¢larini ¢evirmekte zorlanan tilke Hiikiimeti,
1998 y1l1 Aralik’inda IMF ile anlagsma imzalar ve
aldigi yardim paketi sayesinde girdigi bu
darbogazdan kurtulmay1 amaglar (Averbug ve
Giambiagi, 2000: 15). Lakin Ocak 1999
secimlerinden sonra gorevi devralan Minas
Gerias Eyaleti Valisi Itamar Franco, merkezi
yonetime olan bor¢larin 6deyemeyecegini ve
odemeleri tli¢ ayligina durdurdugunu agiklar.
Bu aciklama diger eyaletleri de harekete gecirir
ve alt1 eyalet daha borglarini erteledigini ilan
eder. Bor¢ O6demelerinde zaten olduk¢a zor
durumda olan merkezi hiikiimet, ¢ikmaza girer
ve deyim yerindeyse iflasin esigine gelir.
Uluslararasi yatirimcilar panige kapilir ve doviz
talebi asin sekilde artar. Ulkeden sermaye
kacis1 hizlanir (Gruben ve Welch, 2001: 14).
Yabanci sermaye ¢ikislart hi¢ de sasirtici
olmadig1 gibi Brezilya’da da devaliiasyona
sebep olur. Lakin devaliiasyon yapilmasina
ragmen kurdaki yiikselme baskis1 azalmaz ve
sabit kur uygulamasi terk edilir.

4.3.7.2000 Nokta Com Balonu

1990’ yillarda ortaya c¢ikan dijital ¢agin
basladig1 sdylemi ve yakin gelecekte sosyal,
siyasal ve ekonomik alanlarda dijital diinyanin
kurallarina gore hareket edilecegi varsayimi bu
sektore olan ilginin hizla artmasini saglar. O
donemde hane halki kullanimina ag¢ilmis olmasi
sayesinde internetin kiiresel anlamda kullanimi
yayginlasir ve sektér hakkindaki olumlu
beklentiler giiglenir. iletisim sektdriindeki
firmalara yonelik kar beklentileri asin
derecede ylikselir ve ABD’de teknoloji
firmalarinin yer aldigi NASDAQ endeksinin
degeri her gecen giin artar. Oyle ki, o dénemde
borsaya yeni kote olan teknoloji firmalarinin
hisse senetleri bile ¢ok biiytik talep goriir ve bu
firmalar1 biiyiik ¢ogunlugu defter degerinin
tizerindeki degerlerden islem gérmeye baslar.
Firmalarin halka arz edilmesinde araci gorevi
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olan bankalar ciddi kazanglar sagladiklarindan
teknolojiye yatirnmi daha da tesvik ederler
(Smith, 2012: 4). Olusan spekilasyon, sektoriin
finansal agidan asir1 biiylimesine neden olur.
()yle ki, 1995-2000 aras1 donemde NASDAQ
endeksi yaklasik yiizde 400 artar. 1999 yilinda
en biliyik on iki teknoloji firmasinin hisse
degerleri yiizde 1.000’den fazla artar. Ayni
yilda Qualcomm firmasi hisse senetleri ytlizde
2.619 oraninda deger kazanarak ulasilmasi glg
bir rekora ulasir (Norris, 2000). Mart 2000’e
gelindiginde piyasa doyuma ulasir ve hisse
senedi satislar1 aniden hizlanir. Kisa dénemde
yliksek karlilik saglayan spekiilasyon balonu
patlar. 10 Mart 2000 tarihinde 5.048 puanla
tarihi rekoruna ulasan NASDAQ endeksi, hizli
bir ¢okiis siirecine girer ve 20 Eylil 2002
tarihinde 1.221 puana diser. Teknoloji
alaninda faaliyet gosteren yiizlerce firma iflas
eder.

4.3.8. Kasim 2000 ve Subat 2001 Tiirkiye
Krizi

1994 yilinda yasadigr krizden olduk¢a derin
yaralar alan Tiirkiye ekonomisi toparlanma
cabalarinda bulunsa da 90’lh yillarin sonlarinda
yasanan  Giineydogu Asya ve Rusya
krizlerinden olduk¢a etkilenir. Yasanan bu
dissal etkilerin yam sira faiz politikasindaki
degisiklik ve sikca gilindeme gelen siyasi
gerginlikler gibi icsel gelismeler de ciddi
olumsuzluk yaratir. Ekonomik biiylime,
enflasyon, faiz oranlar1 ve bor¢ stoku gibi
makroekonomik degiskenlerdeki kott gidisatin
Oonlenmesi amaciyla o donemdeki Hiikiimet ile
IMF arasinda bir dizi yapisal reformu iceren On
Yedinci Stand by Anlasmasi (22.12.1999) imzalanir
ve Ozellikle kamu mali disiplinini saglamaya
yonelik politikalar uygulanmas1 amaglanir
(Turan, 2011: 69). 2000 y1ili ile vergiler arttirilir
ve i¢ bor¢lanma yerine dis bor¢lanmaya agirhik
verilir ve boylelikle faiz oranlarinin diismesi
saglanir. Lakin diisen faiz oranlari, tiiketici
kredilerine ve tiiketim mallarina olan talebi
artirir. Enflasyonda istenen diisiis
gerceklesmez ve ithal mallarina olan talebin
artmasi ile cari acik sorunu ciddi sekilde artar
(Kazgan, 2008: 263). 2000 yili Kasim ayinda
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bankalar, agik pozisyonlarini finanse etmeye
yonelik likidite arayisina yonelir ve o donemde
acik pozisyonu fazla olan bankalarin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF)
devredilecegi soylentisi olusur. Bankalarin
likidite arayis1 daha da hizlanir ve bankalar
arasi kredi imkanlar: ciddi 6l¢lide daralir. Faiz
oranlar1 tekrardan yiikselir. Likiditedeki
sikisikliga ragmen  Merkez  Bankasi’'nin
emisyona gitmemesi ve ayrica yabancilarin
ellerindeki devlet bor¢glanma senetlerini hizla
satarak doviz talebini artirmalari, o donemde
kur c¢ipasi uygulandigindan kurda yiikselme
baskis1 olusturur. Neyse ki, 21.12.2000
tarihinde IMF ile yapilan Stand by Anlasmasina
ilave olarak 7,5 milyar dolar tutarinda kredi
alinir ve TCMB'nin de miidahalesiyle yasanan
kriz, savusturulur. Lakin yiikselen faiz ile
likidite ihtiya¢larim1 karsilamak zorunda kalan
bankalar ve bankacilik sistemi ciddi sekilde
sarsilir (Kazgan, 2008: 264-265).

TCMB miidahalesi ve saglanan IMF kredisi
sayesinde savusturulan Kasim 2000 krizi, 2001
yilinin Subat ayinda niikseder ve o donemde
yasanan siyasi istikrarsizligin da etkisiyle
sonuglar1 ¢ok daha agir olacak olan yeni bir
krizi a¢iga c¢ikarir. Yeni krizin ortaya
cikmasinda siyasi gerginlik belirleyicidir.
Hiikiimet yetkilileri, 19 Subat 2001 tarihindeki
Milli Glvenlik Kurulunu resmi giindeme
gecilmeden terk eder ve kriz, tim acgiklig ile
ortaya c¢ikar. Spekiilatif ataklar borsada ciddi
diisiise neden olur ve olusan panik havasiyla
birlikte yabanci sermayenin tilke disina kagisi,
adeta bir yarisa doniisiir. Yabancilarin yani sira
yerlesik kisiler de liranin deger kaybi
yasayacagl beklentisine girdiklerinden doéviz
taleplerini artirir ve olusan kur baskisi
sebebiyle faiz oranlar ciddi sekilde ytikseltilir.
Lakin ytkseltilen faize ragmen doéviz talebi
azalmaz ve daha da yogunlasan baski sebebiyle
kur ¢ipasi terk edilir. Serbest kura gecis ile
“dolar lira kuru” yaklasik iki katina c¢ikar ve
liranin degeri yar1 yariya azalir. Liradaki deger
kaybi, TMSF bilinyesine alinmis olan bankalarin
da piyasa degerlerini diisiirtir ve bu bankalarin
doviz karsiliginda satis1 kolaylasir (Yildirim,
2003: 127). Ulke ekonomisi acisindan miilkiyet
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iligkileri baglaminda agir kayiplar yasanir.
Ayrica basta finans piyasalarinda olusan bu
kriz, sebep oldugu kredi daralmas: sebebiyle
toplam talepte ciddi azalmalara neden olur ve
urettigini satamaz duruma gelen reel piyasalar,
stagflasyonist baskiya girer. 2001 Krizi ile ¢ok
sayida bankaya el koyulur, kredilerini
0deyemez duruma gelen binlerce firma batar
ve yaklasik iki milyon kisi issiz kalir (Kazgan,
2008: 269). 2001 Krizi iilke ekonomisinin
yasadigl en agir kriz olarak krizler tarihindeki
yerini alir.

4.3.9. 2002 Arjantin Krizi

Arjantin’in yasadig1 tek kriz olmasa da 2002
krizi, iilkenin karsilastigi en ciddi krizdir.
Arjantin’de yasanan Kkrizlerin genel sebebi,
enflasyonu baski altina almak amaciyla tercih
edilen sabit kurun sonradan terk edilmek
zorunda kalinmasidir. 80°li yillarda hiper
enflasyon ve doviz Kkrizleriyle ylizlesen iilke
1991 yilinda Konvertibilite  Programini
uygulamaya koyar ve ulusal para birimi Austral
yerine Pesoya gecer. Pesosunu ABD Dolarina
sabitleyen iilke, doviz girisi olmadig1 miiddetce
para arzinin arttirilmayacagl kararin alir ve
para kurulu uygulamasina baslar (Baer,
Elosegui ve Gallo, 2002: 64). Para kurulu
uygulamasi ile Arjantin, enflasyonu birkag yil
icinde dort haneli sayillardan tek haneli
rakamlara indirmeyi basarir. Negatif olan
bilyiime hizi, pozitife déner. Ozellestirmeler
sayesinde ekonomideki kamu sektorii payi
azalir ve on yillik periyotta 7.8 milyar dolar
yabanci sermaye girisi saglanir. Ulkenin dis
rezervleri hizli bir artis trendi sergiler.
Saglanan bu basarili tablo o dénemde Arjantin
Mucizesi olarak adlandirilir ve gelismekte olan
tilkeler, hatta Tiirkiye icin de bir model olarak
glindeme getirilir (Sen ve Demirhan, 2004: 74).
Lakin son yillarda yasanan finansal krizler ve
ozellikle bolge iilkesi olan Brezilya’nin 1999
yilindaki krizi, Arjantin ekonomisi i¢in ciddi
endise yaratir. O donemde Brezilya'nin ulusal
parasi olan Reali devaliie etmesi, Arjantin Para
Kurulu'nun devam edip etmeyecegi konusunda
kuskular olusturur ve rekabetci devaliiasyon
sonrasl olusan baski sebebiyle iilkedeki cari
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islemler dengesi bozulur. Arjantin i¢in olusan
devaliiasyon beklentisi had safhaya ulasir.
Temmuz 2001'de iug¢ biiyik kredilendirme
kurulusunun tlkenin kredi notunu diisiirmesi
ve Ispanyol bankalarinin giivensizlik sebebiyle
tilke piyasalarindan c¢ekilmesi ile iilkeden
sermaye ¢ikist hizlanir. 2001 yilinin son
aylarinda kriz patlak verir. Hiikiimet para
cekme islemleri ile yurtdisina para
transferlerini doksan giinliik siireyle kisitlar.
IMF iilkeye verdigi destegi ceker. Ozel emeklilik
fonlarina el konulur. Yagma olaylar1 bas
gosterir ve Hiikiimet sikiyonetim ilan eder. 5
Ocak 2002 tarihinde ulusal para olan Peso,
Dolar karsisinda ylizde 28,5 oraninda devaliie
edilir ve lilke moratoryum ilan eder (Sen ve
Demirhan, 2004: 77-78). Arjantin Krizinin
cikisinda piyasa kosullarinin oldugu kadar kriz
beklentisinin de pay1 olduk¢a biiytiktiir. Bu da
bize temeli saglam olmayan sistemlerin
beklentilerle bile sikintiya ugrayabilecegini
gosterir.

4.3.10. 2008 Kiiresel Krizi

2007 yilinin Agustos ayinda ABD’de riskli
mortgage piyasasinin ¢okmesiyle baslayan ve
Eylil 2008'de ABD’nin en biiyik doérdiinci
yatirim bankas1 olan yuz elli sekiz yildir
faaliyette bulunan Lehman Brothers'in 600
milyar dolar bor¢ ile iflasim1 agiklayip
batmasiyla etkisi biitiin diinyaya yayilan kriz,
1929 Biyiik Buhrani sonrasinda diinyanin
yasadig1 en biiyiik kriz olarak tanimlanir (Unal
ve Kaya, 2009: 4). Baslangicta mortgage krizi
olarak anilan kriz, olusturdugu sirayet etkisinin
gliciiyle kisa zamanda kiiresel kriz olarak
adlandirilir.  Yasanan kriz, sebep olarak
sorgulandiginda likidite bollugu, 06zensiz
krediler, asir1 menkul kiymetlestirme, seffaflik
eksikligi, hatal1 derecelendirme ve denetim
gecikmesi gibi bir¢ok unsuru barindirir
(Alantar, 2008: 75).

14 Sekiiritizasyon; konut kredileri, ticari kredileri, arag
kredileri veya kredi kart1 borg¢larinin araya getirilerek
ilgili nakit akislarinin i¢ilincii kisilere menkul kiymet
olarak satilmasidir. Menkul kiymetlestirme seklinde
de kullanilir. Sekiiritizasyon, bankalarin kredi riskinin
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Yasanan krize baslarda mortgage krizi
denilmesinin sebebi, konut edinmede avantaj
saglayan bu sisteme olusan yogun talep ve
beraberinde olusan spekiilatif tutumdur.
Mortgage kredileri onceleri yeterli gelire sahip
kisilere veriliyor olsa da bu kredilerin zamanla
kapsami genisletilir ve bu krediler, geri 6deme
giicii cok da dikkate alinmadan diisiik gelirlilere
de oOzensiz sekilde degisken faiz oranlariyla
verilmeye baslanir. Lakin kredi faiz oranlarinin
artmaya baslamasiyla konutlara olan talep
azalir ve konut fiyatlarinda ciddi dustsler
meydana gelir. Diger yandan degisken faiz
uygulamasiyla artan faiz oranlar, kredi
kullananlar1 6deme giicliigline sokar ve 6deme
alinamayan Kkisilere ait konutlar bankalar
tarafindan haczedilmeye baslar. 2007 yilinda
bankalarin gerceklestirdigi haciz islemlerinin
sayisi yaklasik 1,3 milyon gibi ¢ok biyiik bir
saylya ulasir. Bu saymin 2008 yilinda 2,3
milyona ulasmasi ile ABD’deki konut
kredilerinin yilizde 9,2’si temerriide diser.
Temerriide disen krediler orani Eyliil 2009’da
yluzde 14,4’e,2010 y1li1 sonunda ise yiizde 16,8’e
yukselir (Bali ve Biiyiiksalvarcy, 2011: 201).
Haczedilen konutlardan saglanan tutarlarin
kredi borg¢larini karsilamaya yetmemesi ise bu
kredileri veren bankalarin biiyiik borglarla iflas
etmesine sebep olur ve sistem tikanir.

2008 krizinin olusmasindaki sebeplerden biri
de sekiritizasyon'# uygulamalaridir. O
donemde geregi gibi yapilmayan
sekiiritizasyon islemleri, kredi riskinin tiim
ekonomiye yayillmasina ve mali kirillganhgin
artmasina sebep olur. Sonrasinda da konut
kredilerinde  ortaya c¢ikan  temerriitler
sebebiyle sistemdeki tiim finans kuruluslari,
hatta ozel kisiler dahi likidite sorunu yasar.
Likidite sorunu panige sebep olur. Riskli
kredilerin menkul kiymetlestirilmesi ve talep
gormesindeki en biiyiik sebeplerden birisi de
seffafik eksikligidir. Bankalarin ve kii¢iik
finans sirketlerinin sahip olduklar varliklarla

azalmasini saglar. Lakin bu uygulamanin geregi gibi
yapilmamasi halinde kredi 6demelerinde ortaya ¢ikan
aksakliklar bu isleme sonradan dahil edilen tim
ekonomik birimler zarara ugratir. Ayrintili bilgi i¢in
bkz., Raynes ve Rutledge, 2003: 103.
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alacak ve bor¢ yapilan seffaf bir sekilde
sunulmadigindan asimetrik bilgi sorunu olusur
ve bu sorunun biiyiik bankalar iflas edene
kadar farkina varilmaz (Wasserstrom, 2008).
Olusan seffafik sorununda derecelendirme
(rating) kuruluslarinin da payr biyiiktiir.
Risklerin olciilmesi ve piyasa aktorleri ile
paylasilmasi gorevini listlenen bu kuruluslar,
biiylik 06lciide bankalar tarafindan finanse
edildikleri icin objektif degerlendirme yapma
kabiliyetinden yoksundur (Alantar, 2008: 4).
Varliga dayali menkul kiymetlere yatirim yapan
yatirimcilarin bu kuruluslarin
degerlendirmelerine gore hareket etmeleri
krize giden yolculugu oldukg¢a hizlandirir.

Kriz o6ncesi donemde iilkedeki yatirim
bankalar, holding  bankalar, tasarruf
bankalari, kredi birlikleri, yabanci bankalar gibi
finans kurumlarinin timi tek bir denetim
kurumu tarafindan degil de farkli kurumlar
tarafindan denetlenir. Bu da risk olusturan
mortgage  piyasasinin  diizgiin  sekilde
denetlenmesini  zora  sokar.  Mortgage
kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi
tirev urlnlerinin risklerinin yanhs 6lciilmesi,
finansal miithendislik tekniklerinin kullanilarak
Olclilemez hale getirilmesi ve denetleyici
yapinin eksiklikleri, finansal kurumlar etkiler
ve sorunlarin kiiresel bir likidite krizine
doniismesine yol acar (Demir vd. 2008: 1).
2008 yilinda ABD’de baslayan finansal kriz,
ayni yilin Ekim ayindan itibaren diger tilkelere
sirayet eder ve oOnceleri finansal o6zellikler
gosteren kriz, sonrasinda reel sektdr krizine
dontigir. Birbirine eklemlenmis piyasalar
sayesinde kisa zamanda kiiresel boyutlara
ulasan kriz, tiim iilkelerin ekonomik yapilarini
domino taslar1 gibi yikar (Bahar ve Pehlivan,
2011:5).

4.3.11. 2010 Yunanistan Krizi

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz, tlkelerin
tlimi tizerinde olumsuz etkiler olusturur. Lakin
olumsuz etkilerin giicii ve siddeti ekonomik
yapisi zayif llkeler icin ¢ok daha biiyiik olur.
Yunanistan bu iilkelerden biridir. Ulke, kiiresel
krizin  getirdigi = olumsuzluklar = devam
ediyorken bunun tlizerine bir de oldukga biiytik
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bir kamu borg kriziyle kars1 karsiya kalir (Unay
vd., 2016: 17). 1981 yilinda Avrupa Birligine
(AB) giren Yunanistan, 2002 yilinda da Parasal
Birlige tiye olur ve kendi ulusal para birimi olan
drahmi yerine euro kullanmaya basglar.
Drahmiye gore ¢ok daha degerli olan euro
sayesinde kolay ve ucuz bor¢lanma imkanina
kavusur. Likidite saglamada avantaj kazanan
tilke, hizli bir bor¢lanma siirecine girer. Lakin
bor¢lanmadan  saglanan  gelirler verim
alanlarda kullanilamaz ve tilke biitcesinde ciddi
aciklar olusur. Artan biitge agiklarinin
finansmaninda popiilist bir yaklasim sergileyen
Hiikiimet, aciklar1 azaltmak ya da vergilerle
finanse etmek yerine refinansman yoluna gider.
Refinansman, kisa stlirede borg¢ tuzagi olusturur
ve yiiksek faiz 6demeleri yiiksek bor¢lanma
sarmalina dontsir (Karabulut, 2018: 832-
833). Kamu bor¢ stoku ¢ok hizli bir sekilde
artar ve borg¢ stokunun iilke GSYH’sina orani
olan toplam borg ytiki, yiizde 100’ dahi asar.
Ulke riski yiikselen iilke, finansman saglama
konusunda tikanir ve agir bir borg¢ krizine girer.
Yasanan krizin sebepleri arasinda Yunanistan
ekonomisinin iiretim becerisinin diisiik olmasi
ve kamu mali yonetimindeki aksakliklar basta
gelir (Turk ve Erarslan, 2016: 281). Yasadig1
borg¢ krizini savusturamayan iilke, AB tiyeligi
nedeniyle diger lye lilkeleri i¢in de biiytik risk
olusturur ve tulkenin yasadig1 borg krizi, ulusal
ekonominin yani1 sira bolgesel ekonomi
acisindan da ¢o6zllmesi gereken bir sorunsal
halini alir.

4.3.12.2011 Avrupa Borg Krizi

2008 kiiresel krizi, ABD ekonomisi ve basta
gelismis Ulkeler olmak iizere tim tilkeleri
sarsic1  sekilde etkiler. Ulke hiikiimetleri
genisletici para ve maliye politikalarina agirlik
verir. Para politikas1 uygulanmasi ile piyasa faiz
oranlarinin diisiiriilmesi ve enjekte edilen para
yoluyla tiiketimin artirilmasi amaclanir. Lakin
bu tedbirlerin basarisi, olumsuz beklentilerin
yogunlugu sebebiyle yeterli oOl¢iide toplam
talep artis1 saglamaz ve arttirilan likidite,
enflasyonist baski olusmasina sebep olur.
Uygulanan  parasal  tedbirlerin  krizle
miicadelede  yetersiz  kalmasi  {izerine
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hiikkiimetler maliye politikalarin1 da devreye
sokar (Caballero, 2013: 15). Kamu harcamalari
artirthir ve vergiler distrilir. Durgunlukla
miicadelede gecerli bir yontem olan bu tercih,
biitce acig1 sorunu olusturur. Bltce aciklarini
finanse etmenin yolu ilave vergileme, emisyon
ya da bor¢lanmadir. Lakin biit¢ce aciklarinin
ilave vergiler yoluyla finansmani, o donemde
izlenen genisletici politikalara ters etki
olusturacagindan tercih disidir. Ayrica ortak
para birimi olan euronun kullanildig1 Parasal
Birlik tyesi tlkeler icin emisyon yoluyla
finansman da miimkiin degildir. Olusan biitce
aciklarinin finansmaninda izlenecek tek yol,
bor¢lanmadir. Bu finansman yolu, bir¢ok
tilkede borg¢ stokunun ciddi oranda artmasina
sebep olur. Lakin gerekli biiylime oranlarinin
saglanmasi ve bitcede faiz disi fazla verilmesi
halinde borglarin siirdiiriilebilecegi beklenir. O
donemde euronun dolar karsisinda
degerlenmesi sebebiyle Birlik tiyesi tilkelerin
liretim ve ihracat diizeyleri istenilen diizeyde
artiritlamaz. PIIGS ilkeleri olarak bilinen
Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya,
artan borglar1 ¢evirmekte zorlanir. Bu durum
karsisinda PIIGS tlkelerine ait tahvilleri elinde
tutan yatirimcilar kaygilanir ve aslinda Parasal
Birlik tliyesi olan tiim tilkelere ait tahvillerin de
benzer sekilde giivenli olmadig1 agiga c¢ikar
(Beker, 2014: 1). O donemde ABD’nin borg
tavanini artirmasi ve iilke tarihinde ilk defa
kredi notunun disilirilmesi, piyasalardaki
olumsuz beklentileri daha da artirir. Bu gelisme
karsisinda zaten zor durumda olan PIIGS
tilkelerinin bor¢lanma maliyetleri ¢ok daha
fazla yiikselir ve bu ilkeler bor¢ krizine
siriiklenir. Kiiresel Kkrizin etkileri, Avrupa
tilkeleri icin borg Kkrizini tetikler. Yasanilan borg¢
krizi karsisinda Birlik biinyesinde ¢ozlimler
tretilmeye calisilir, lakin kisa dénemde elle
tutulur bir basar1 saglanamaz. Artan
¢ozlimsuzlik ve olusan finansman sorunu, o
donemde fazlasiyla biiyiir ve Britanya gibi

152019 yilinda diinyanin en biiyiik petrol ihracatgisi
iilkesi 367,4 milyon ton ile diinya ham petrol
ticaretinin yiizde 16,23’linii yapan Suudi Arabistan’dir.
Rusya ise ytlizde 12,19 (275,9 milyon ton) ile ikinci
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giiclii bir ekonomisi olan gelismis tlke, Avrupa
Birliginden ayrilma karar alir.

4.3.13. 2014 Rusya Krizi

Rusya siyasi ve iktisadi 6neminin yani sira
diinyanin en c¢ok petrol ihra¢ eden ikinci
tilkesil5 konumundadir. Carlik Dénemi’nden bu
yana Uulkenin en biliyiilk milli hedefi, sicak
denizlere inmektir. 2013 yilinin son ayinda
Ukrayna’'nin karismasi ve Kirim’in Ukrayna’dan
ayrilarak Rusya’ya gecmesiyle birlikte iilke, bu
hedefine bir adim daha yaklasir. Lakin Kirim’'in
ilhakiyla birlikte tilke, bliyiik bir ekonomik
krizle yilizlesmek zorunda kalir (Karabulut,
2019: 4671). Ekonomik ve finansal
gelismelerden ziyade siyasi sebeplerden ortaya
cikan krizin 6zeti su sekildedir: 2014 yilinin
baslarinda AB’den  Ukrayna’nmin  toprak
biitiinligiinin korunmasina dair pek c¢ok
aciklama yapilir ve Rusya’nin aksi bir tavir
takinmas1 durumunda gerekli O6nlemlerin
alinacag ifade edilir. Ancak 16 Mart 2014
tarihinde Kirim’da yapilan referandumdan
yuzde 97 kabul oyu ile iilkenin Ukrayna’dan
ayrilarak Rusya’ya katilma karari ¢ikar. Bunun
lizerine basta ABD ve AB basta olmak lizere Bati
diinyasi, Rus ekonomisine yonelik enersji,
madencilik, finans, savunma ve miihendislik
alanlarini kapsayan pek ¢ok dnlem ve yaptirim
paketleri agiklar. Rusya’dan hizli bir sermaye
kacisi baslar. Oyle ki, Kinnm referandumunu
takip eden iki hafta icinde Rusya'dan c¢ikan
sermaye miktar1 70 milyar dolar asar. Ulkenin
ugradigi finansal kayiplar gittik¢e artar ve 2014
yiinda 1.400 puan civarinda olan borsa
endeksi iki yil icinde yar1 yariya azalir ve 700
puan seviyesine geriler. Sermaye kacisinin tilke
ekonomisinde olusturdugu diger bir 6nemli
gelisme ise rublenin ciddi olciide deger
kaybidir. Krizden 6ncesinde 1 dolar 34 ruble
iken krizi takip eden yilin sonunda iki katina
cikar ve dolar 68 rubleye ytikselir (The Central
Bank of  the Russian Federation,
www.cbr.ru/eng, (29.01.2020)). Rublede

sirada iken, Irak yiizde 8,87 (200,9 milyon ton) ile
tictincli s radadir. Ayrintih bilgi icin bkz., 2019 BP
Statistical Review of World Energy, 68th Edition, June
20109.
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yasanan deger kaybi ithal mallar1 yoluyla
fiyatinin artmasina ve enflasyon da ciddi
artislara yol acar. Tiim bunlarin iizerine petrol
fiyatlarinin Temmuz 2014 itibariyle diinya
genelinde hizla diusme egilimine girmesi, -ki o
donemde petrol yar1 yariya ucuzlar- tlke
ihracati ve dolayisiyla milli gelirinde biiytik
maddi kayiplar olusturur.

5.SONUC

Krizler, topluma yiikledikleri maliyetler
nedeniyle sosyal refahi olumsuz etkileyen
kirilmalardir. Var olan diizeni degisime
zorlayan bu kirilmalar, yeni bir diizen
olusumuna da sebep olabilir. Bu yoniiyle ele
alindiginda savas ve dogal afetlerin de krizlerle
benzerlik tasidiklarn gercektir. Lakin krizler
kendilerine has 6zellikleri ile bunlardan ayrilir.
Tarihsel siirecin getirdigi birikimin de etkisiyle
giiniimiizde “kriz” denildiginde akla gelen
iktisadi krizlerdir. iktisadi krizler kendi icinde
reel sektor krizleri ile nominal sektor krizleri
olarak ayrisir ve bu iki sektér arasindaki
iliskilerin yogunlugu geregi birbirlerini etkiler.
Ayrica modern devlet yonetiminin kamu
maliyesi alaninda yasadigi sorunlar da diger bir
kriz tird olan mali Kkrizlere sebep olabilir.
Tarihsel siire¢ ele alindiginda mali krizlerin
sayis1 gorece az olsa da bu tiirden krizlerin son
donemde arttig1 bir gercektir.

Krizler tarihine odaklanan ve toplamda otuz
ayri krizi tek tek ele alan bu ¢alisma, kronolojik
bir siralama icinde (i) sanayi kapitalizmi
oncesi krizler, (ii) sanayi kapitalizmi sonrasi
krizler ve (iii) 1990’lar ve sonrasinda yasanan
krizler olmak tizere li¢ ana doneme ayrilmistir.

Sanayi kapitalizmi oncesi krizler
incelendiginde “paradan para kazanmak”
seklinde zuhur eden spekiilatif hareketlerin
ana sebep oldugu goriliir. Ayrica bu donemde
yasanan Kkrizlerin tiimii nominal sektor krizi
ozelligindedir. Lakin bu doéneme ait krizler
arasinda herhangi bir kamu maliyesi
sorunundan kaynaklanan ve mali kriz olma
ozelligi gosteren gelisme yoktur. Sanayi
kapitalizmi sonrasinda yasanan krizler de her
ne kadar ¢ogunlukla finansal kriz olma 6zelligi
gosterseler de bu donemde ilk kez reel sektor
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krizleri de yasanir. Ayrica krizlerin sirayet, yani
yayilma becerisi artar. Oyle ki, kapitalist {iretim
tarzinin ciddi ciddi sorgulanmasina sebep olan
krizler, belli bir donemde alternatif sistem
arayislarint  hizlandirir.  Sanayi kapitalizmi
sonrasl yasanan Krizlerin dlgcegi de biytiktir.
Krizler denildiginde ilk akla gelen 1929 Diinya
Buhrani, bu doneme ait bir krizdir. Bu dénemde
ayrica popllerlikte ikinci sirada yer alan 1973-
79 Petrol Krizleri yasanir. Bu iki krizin sebep
olduklar etkiler de elbette ki diger krizlerden
farkhhdir ve bunlara popiilerlikte rakip
olabilecek tek kriz, 2008 Kiiresel Krizidir.
Sanayi kapitalizmi sonrasi donem ile 1990’lar
sonrasi1 donemde de dogrudan kamu
maliyesinden kaynaklanan herhangi bir mali
kriz yoktur. Kiiresellesmenin etkili oldugu
donem olarak betimlenen 1990’larla birlikte
dikkat c¢eken ilk husus, yasanan Kkrizlerin
sayisindaki ciddi artistir. Genellikle sermaye
hareketlerinden kaynaklanan bu krizler, adeta
birer kopya kriz gériinlimiindedir ve bunlarin
arasinda Ozellikle son yillarda mali krizlere
rastlanir. Genellikle biitge aciklarinin sebep
oldugu bor¢lanma sorunu sebebiyle yasanan
mali krizlerin sayisi, -sayet etkili dnlemler
alinmazsa- kanaatimizce hizla artacaktir.

ilki 1619 ve sonuncusu 2014 olmak iizere
yasanan otuz (30) krizden bu calisma ile
¢ikarilan bilgiler sunlardir:

1. Higbir kriz tahmin edilmis degildir.
Hatta krizlerin bircogu “her sey cok iyi
gidiyor” gibi yorumlar yapilirken ortaya
cikmistir. Haliyle higbir kriz, -belirtileri
olup tahmin edilmis olsa da- 6nceden
engellenememis ve krizlerin etkileri,
umulandan ¢ok daha biiytik olmustur.

Her ne kadar ortaya ciktiklar1 birer
merkez olsa da krizler zamanla diger
bolgelere sirayet etmis, hatta bir baska
krize sebep olmustur. Ornegin 1997
Giineydogu Asya Krizinin sebep oldugu
sorunlar kisa zamanda 1998 Rusya,
1999 Brezilya ve 2001 Tirkiye krizlerini
tetiklemistir. Bazen de krizlerin diger
bolgelere verdigi zarar, ortaya c¢iktiklari
merkezden ¢ok daha biiylik olmustur.
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Ornegin 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda
Yunanistan halen iginden bir tirli
cikamadig1 borg krizine siirtiklenmistir.

Yasanan Kkrizler ve sebep olduklari
sorunlar toplumsal a¢idan agir sonuglar
dogursa da krizlerden olmasi gereken
dersler ¢ikarilamamistir. Krizlere karsi
alinan tedbirler, koruyucu olmaktan
ziyade Kkrizin etkilerini tedavi edici
mahiyette olmustur.

Krizlerle  birlikte her defasinda
makroekonomi  yO6netimi  gilindeme
gelmis ve krizin sebep oldugu yikimin
hafifletilmesi icin devlete yeni yeni
sorumluluklar yiiklenmistir. Ornegin
2008 Kiiresel Krizi ile miicadelede
kamulastirma bir tiir ¢6ziim araci olarak
kullanilmis ve kapitalist zarar topluma
mal edilmistir.

Finansal krizler kisa zamanda reel
sektor krizlerine doniismiis ve krizler,
fiyat artislar1 ve liretim disiisleri gibi
iktisadi etkilerinin yani sira issizlik ve
gelir adaletsizligi gibi sosyal sorunlara
da sebep olmustur. Krizler bazi iskollari
icin ciddi tehditler yaratirken diger bazi
iskollar icin cazip firsatlar saglamistur.

Kiresellesmenin kendini iyiden iyiye
hissettirdigi 1990’lh yillarla birlikte
yasanan Kkrizlerin sayisi olduke¢a artmis
ve adeta birbirinin kopyasi olan bu
krizlerin miisebbibi, genelde spekiilatif
sermaye hareketleri olmustur. Sermaye
sahipleri, ulusal hiikiimetlerin iktidarina
bir anlamda ortak olmus ve emek

faktoriiniin siyasi katihm gilici ciddi
Olclide zayiflamistir.

Kiiresellesme,  krizlerin  kapitalist
sisteme  kiiresel c¢apta yayilmasi
olumsuzlugunu getirmistir. Krizler artik
eskiden oldugu gibi sadece ticari iliskiler
uzerinden degil, entegre hale gelen
finans ve iiretim iliskileri tizerinden de
yayllmaktadir.

1929 ve 1973 yillarinda yasanan biiyiik
krizler, benimsenen iktisadi anlayista
derin yaralar a¢mis ve paradigma
degisimine sebep olmustur. Lakin
biiytikliikte bu krizlerle adeta yarisan
2008 krizi, gecmiste terkedilen maliye

politikasi araglarinin tekrardan
kullanimini  giindeme  getirse de
herhangi bir paradigma degisimine

heniiz yol agmamuistir.

Her ne kadar krizler tarihi icinde iktisadi
krizlerin mali krizlere sayica tstlinligi
olsa da son donemde ozellikle kronik
biitce acgiklar ile bu a¢iklarin yol actig
agir borg¢ ylikiiniin sebep oldugu mali
krizlerin sayis1 artmistir. Boylelikle
piyasa aktorlerinin sebep oldugu
krizlere, devletin sebep oldugu krizler
eklenmistir. Mali krizlerin sebep oldugu
etkiler, kisa zamanda birgok iilkede mali
konsolidasyon tedbirlerinin alinmasina
sebep olmus, lakin yasanan en son mali
kriz, altmis yillik ge¢misi olan Avrupa
Birligi bitiinlesmesini dahi sorgulanir
hale getirmistir.
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