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2008 KURESEL FiNANS KRiZiNiN TURKIYE’DE HAVA TASIMACILIGI
SEKTORUNE ETKILERI

Ali DOGAN
f)zet

ABD mortgage piyasasinda ortaya c¢ikan finansal kriz, 2008 yilinda Kkiiresel bir boyut
kazanmis ve diinya ekonomilerinin yasadig1 en biiyiik krizlerden birisi olarak tarihe
gecmistir. Hava tasimacihigr sektorii kiiresel ekonomik gelismelerle son derece yakin
iliskilidir. Ekonomik kriz ve hava tasimacihigr sektorii ile etkilesimi konusunda
literatiir taranms ve konu ile ilgili yayin ve ¢alismalar incelenmistir. Bu ¢alismada,
2008 kiiresel finans krizinin, oncelikle diinya ekonomilerine ve Tiirkiye ekonomisine
etkileri, ardindan Kkiiresel hava tasimacihigr endiistrisine ve Tiirkiye’de hava
tasimacihigl sektoriine etkileri degerlendirilmek suretiyle, genelden 6zele dogru bir
yontem izlenmistir.

2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye’de hava tasimacihigi sektoriine etkileri, yolcu
trafigi, yiik trafigi ve ucak trafigi ile ticari hava tasimacilig: isletmelerinin secilmis
finansal verileri ve THY AO isletmesi verileri aracihgiyla arastirilmistir. Analiz ve
degerlendirmeler neticesinde, kiiresel kriz doneminde Tiirkiye’de hava tasimacihigi
sektoriiniin biiyiime hiz1 diisse dahi, alinan 6nlemler, cografi ve bolgesel kosullar,
demografik faktorler vs. nedeniyle sektoriin kiiresel endiistri aksine bilyiimeye devam
ettigi anlasilmastir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik kriz, hava tasimacihig: sektorii, 2008 kiiresel finans
krizi.
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THE EFFECTS OF THE 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON AIR
TRANSPORT INDUSTRY IN TURKEY

Ali DOGAN
Abstract

The financial crisis that emerged in the USA mortgage market became globalized in
2008 and has been passed into history as one of the greatest crises experienced by world
economies. Air transport industry is closely related to global economic developments.
The literature on the economic crisis and the interaction with the air transport industry
was searched and relevant publications and studies were examined. In this study a
method followed from general to specific by evaluating firstly the effects of the 2008
global financial crisis on world economy and on Turkish economy and then on global
air transport industry and on air transport industry in Turkey.

The effects of the 2008 global financial crisis on air transport industry in Turkey were
examined by way of passenger traffic, load traffic and air traffic indicators, selected
financial indicators of commercial air transport operators and the data of THY AO
operator. As a result of the analyzes and evaluations, it has been understood that even
if the growth rate of the air transport industry in Turkey has decreased in the global
crisis period, the industry continues to grow unlike the global industry thanks to
measures taken, geographical and regional conditions, demographic factors etc.

Key Words: Economic crisis, air transport industry, 2008 global financial crisis.
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1. GIRIS

Hava tasimacilig1, kiiresel ekonomik, siyasi, sosyal gelismelerin etkilerine agik bir sektor
olup, bu bakimdan biinyesinde barindirdig1 stratejik, operasyonel, finansal risklere ilave
olarak digsal risklere de maruz kalmaktadir ve dissal risklerin ortaya ¢ikarabilecegi zararlarin
boyutlarinin dngdriilmesi ve dnlem alinmasi, diger risklere gore daha giigtiir. S6z konusu dig
etkenlerin en Onemlilerinden birisi ekonomik krizlerdir ve kiiresellesme ile birlikte
ekonomik krizlerin bulagiciligr artmistir. Diinyanin bir yerinde ortaya ¢ikan bir sorun, hemen
her kosesine hizla yayilabilmektedir. 2007 yilinda ABD mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan
finansal kriz, 2008 yilinda kiiresel bir krize doniismiis ve bircok sektdrde etkilerini

gostermistir.

2008 finans krizinin kiiresel hava tasimaciligi endiistrisine en temel etkileri, yolcu ve yiik
talebinde durgunluk, hava trafiginin azalmasi, kapasite azaltimi ve yatirimlarin azalmasi,
yakit fiyatlarindaki ylikselis nedeniyle operasyonel maliyetlerin artmasi, karliligin azalmasz,

istihdam kayiplari, hava tagimaciligi endiistrisinde is modellerinin degismesi olmustur

Bu calismanin amaci, 2008 krizinin Tiirkiye’de hava tagimaciligi sektoriine etkilerini
aragtirmak ve bu tiir ekonomik krizlerin sektérde neden olabilecegi olumsuzluklarin

azaltilabilmesi i¢in neler yapilabilecegi konusunda onerileri ¢aligmaktir.

Bu kapsamda ikinci béliimde, finansal kriz tanima, kiiresellesme ile iligkisi ve 2008 dncesi
yasanmis finansal kriz Ornekleri ele alinacaktir. Caligmanin iicilincii boliimiinde, 2008
kiiresel finans krizinin nedenleri, yayilmasi, krize kars1 alinan 6nlemler ile krizin diinya ve
tiirkiye ekonomisine etkileri incelenmektedir. Dordiincii boliimde ise, 2008 kiiresel finans
krizinin diinyada hava tasimaciligi sektoriine etkilerine deginildikten sonra, Tiirkiye’de hava

tasimacilig sektoriine etkileri degerlendirilmektedir.

Kiiresel krizin Tiirkiye’de hava tagimaciligr sektoriine etkileri, yolcu, yiik ve ucak trafigi
degerleri ile havayolu isletmelerinin finansal verilerinin bir 6nceki yila gore degisimini
gosteren karsilastirmali yatay analiz yoluyla incelenmistir. Buna ilaveten 2008 kiiresel kriz
doneminde halka agik tek havayolu isletmesi olan THY A.O. Ornegi iizerinden krizin

Tiirkiye’de hava tasimacilig sektoriinde diger gostergelere etkileri incelenmistir.






2. EKONOMIK KRiZ TANIMI ve TURLERI, FINANSAL KRiZ ve
KURESELLESME ile ILISKiSI, 2008 ONCESi YASANMIS FINANSAL KRiZ
ORNEKLERI

2.1 Ekonomik Kriz Tanim

Etimolojik kokeni Yunanca ‘krisis’ olan kriz, tip biliminde aniden ortaya ¢ikan bir
hastalik belirtisi ya da bir hastaligin ¢ok ileri bir sathaya ulagsmasi anlamlarina gelmektedir.
Kriz, sosyal bilimler alaninda birden bire meydana gelen koétiiye gidis yoniindeki gelisme,
biiyiik sikinti, buhran ve bunalim demektir. Ancak kriz, kisiler ve organizasyonlar igin

tehlike ve tehdit olusturmasinin yanisira yeni firsatlar da yaratir (Aktan ve Sen, 2001:1225).

Kriz kavrami iktisat literatiiriinde; ¢okiintii, bunalim, durgunluk, giic donem ya da buhran
gibi terimlere karsilik gelen, genel bir ifadeyle {ilke ekonomisini 6nemli derecede sarsacak
ani ve beklenmedik bir durumda ortaya ¢ikan, genel olaylarin bir sonucu olusan, ekonominin
mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen beklenmeyen ve genelde dnlem alinmakta geg

kalinan olumsuz bir durumdur (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:54).

Ekonomik kriz, mal ve hizmet {iretiminde donemsel olarak tekrarlanan ani diisiisler veya
duruslar ve bunun sonucu ortaya cikan, kitlesel igsizlik, ticretlerin azalislari, insanlarin

yasam standartlarindaki gerilemeler olarak tanimlanabilir (Afsar, 2011:144).

Bir diger tanimlamaya gore ise, ekonomik kriz, herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii
veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degigsme siirmin

otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalardir (Kibritgioglu, 2010:1).

Bununla birlikte, ekonomide kriz dendiginde neyin anlasilmas1 gerektigi konusunda bir
goriis birligi yoktur. Kimileri durgunluk, kimileri resesyon, kimileri enflasyon, kimileri
deflasyonu ekonomik kriz olarak tanimliyor. Enflasyon fiyatlar genel diizeyinin siirekli artis
gostermesi, deflasyon fiyatlar genel diizeyinin siirekli diismesidir. Durgunluk bir ekonomide
biiyiime hizinin sifira diigmesi ya da sifira yaklasmasi demektir ve durgunluk halinde issizler
icin genellikle yeni is imkani yaratilamamaktadir. Resesyon ise biiylimenin eksiye diismesi
demektir ve resesyon halinde genellikle issizlik orani artar. Bunlardan hangisinin kriz

sayilacagl, slireye, bliylikliige ve yarattigi etkiye gore degisir (Egilmez, 2009:48-50).



2.2 Ekonomik Kriz Tiirleri ve Finansal Krizler

Belli bagli makroekonomik kriz tiirlerini, Sekil 1°de oldugu gibi, reel sektor krizleri ve
finansal krizler olmak iizere iki ana baslik altinda toplayabiliriz. Reel krizler, mal-hizmet ve
isgiicii piyasalarindaki miktarlarda, yani tretim ve/veya istihdamda ciddi daralmalar
(durgunluk ve/veya issizlik) seklinde ortaya ¢ikar. Finansal krizler ise, doviz ve hisse senedi
piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari veya bankacilik
sisteminde bankalara geri 6denmeyen (batik) kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda
yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul edilebilir (Kibritgioglu, 2010:1-2).

EKONOMIK
KRIZLER

Reel Sektor

Krizleri Finansal Krizler

Mal ve Hizmet Isgiicii Doviz Krizi
Piyasalarinda Piyasasinda (Currency
Kriz Issizlik Krizi Crisis)

Borsa Krizi

Odemeler

Dengesi Krizi Déviz Kuru

Krizi (Exchande
Rate Crisis)

Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi

(Balance of
Payment Crisis)

Sekil 1: Temel makroekonomik krizlerin siniflandirilmasi
Kaynak: (Kibrit¢ioglu, 2010:1).
Reel sektor krizi ve finansal kriz tiirlerine kisaca deginilmesi, s6z konusu ayriminin

aciklanmasi1 bakimindan gerekli goriilmiistiir.

Reel sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon ve durgunluk krizi ile isgiicti
piyasasinda igsizlik krizi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyonun belirli bir sinirin

tizerinde olmasi halinde enflasyon krizinden bahsedilir (Kibrit¢ioglu, 2010:1-2).

Durgunluk krizi durgunlugun siiresi, biiyiikliigii veya yarattigi etkiler bakimindan iilke
ekonomisini sarsacak boyutlara ulasmasi seklinde ifade edilebilir. Issizlik krizi ise issizlik

oranlarinin belli bir sinirin {izerine ¢ikmasi olarak tanimlanabilir.



Finansal kriz ise, Mishkin tarafindan asimetrik bilgi” teorisi gercevesinde, ters segim ve
ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve bdylece finansal
piyasalarin, fonlar en verimli yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize
edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dogrusal

olmayan bir bozulmadir, seklinde tanimlanmustir (Delice, 2003:58).

Finansal krizlerin temel nedeni finansal piyasalardaki asir1 dengesizliklerdir. Genellikle
de parasal dengesizliklerdir. Baska bir ifade ile finansal krizler, reel ekonomi iizerinde biiyiik
yikici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin igleyis giiclinii bozan finansal piyasalardaki
¢okiislerdir (Oztiirk ve Gévdere, 2010:380).

Tiim fnansal kriz tiirlerin ortak 6zelligi, siirdiiriilemez ekonomik dengesizliklere ve
finansal varlik fiyatlarinda (veya doviz kurunda) onemli dalgalanmalara sahip olmasidir

(Isik, Duman, Korkmaz, 2004:48).

Finansal krizler Sekil 1’de bankacilik, doviz, borsa krizi seklinde gruplandirilmistir
(Kibritgioglu, 2010:1). Bir diger goriise gore, finansal krizler para, bankacilik, dis borg ve
sistemik krizler seklinde siniflandirmaya tabi tutulmustur (Korkmaz ve Tay, 2011:114).

Para (doviz) krizi, bir iilke parasina yapilan bir spekiilatif saldirtya bagli olarak, iilke
parasinda 6énemli dlglide resmi otoritenin devalilasyona gitmek zorunda kaldig1 veya iilke
parasinin onemli 6l¢iide deger kaybettigi (sharp depreciation) veya iilkenin biiyiik 6l¢ekli
uluslararas1 rezervleriyle veya faizlerde keskin bir artigla parasini savunmaya calistig
krizlerdir (Oktar, Dalyanci, 2010:5). Bankacilik krizi, fiili veya potansiyel banka
basarisizliklarinin, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini engellemesi veya
hiikiimetin bu bagarisizlig1 onleyecek sekilde miidahale etmeye zorlanmasi durumunda

ortaya ¢ikmaktadir (Isik, Duman, Korkmaz, 2004:47).

* Asimetrik Bilgi: Asimetrik bilgi sorunu ters se¢im (adverse selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve
temsilcilik sorunu (agency problem) seklinde kendini gostermektedir. Ters se¢im sorunu, bir s6zlesmeden 6nce
olusan, en istekli kredi miisterisinin potansiyel kotii bor¢lu (6diing aldigr borglart zamaninda ve tiim
yukiimliiliikleri ile beraber geri 6deyemeyecek durumda olan giivensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik bilgi
sorunudur. Ahlaki tehlike, bir sézlesmeden sonra olusan, kredi alanin kredi verenin bakis agisina gore ahlaki
olmayan (arzu edilmeyen) faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ¢ikarimi zedeleme tehlikesine neden olan
sorundur. Ahlaki tehlike sorununda, kredi alan yiiksek riskli projelere yatirim yapmakta, yiiksek getiri
kazanirsa bundan kazangli ¢ikmakta, sermayeyi kaybederse kaybin dnemli kismi1 kredi verene yiiklenmektedir.
Temsilcilik sorunu ise, bir sozlesmenin tarafinin islerini gérdiirmek ig¢in bir temsilci kullandiginda, o
temsilcinin faaliyetlerini tam olarak kontrol edemedigi veya kontrol siirecinin maliyetli oldugu durum olarak
tanimlanmaktadir (Misliimov, Aras, 2004:57).



Borsa krizi, hisse senedi gibi menkul kiymet piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1
ifade etmektedir.

Dis borg krizi, bir iilkenin karsilastigi dis 6deme sorunlart dolayisiyla, kamu veya 6zel
sektore ait borg¢larin anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini (borg servisini yapamayacagini)

ilan etmesi durumudur (Seyidoglu, 2001:583a).

Sistemik risk, finansal pazarlardaki enformasyon aligverisini bozarak finansal pazarlarin
fonlarinin ¢ok iiretken yatirim firsatlari i¢in diger partilere aktarmasina engel olan genellikle
beklenmeyen ve aniden ¢ikma olasiligina sahip olaylardir (Mishkin, 1995:32). Sistemik kriz
ise, finansal sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve Odemeler gibi OSnemli

fonksiyonlarina sekte vuran bir sok olarak tanimlanabilir (Erdonmez, 2001:3).

Reel sektor krizinin finansal (mali) sektore veya finansal krizin reel sektore yayilmasi
muhtemel olup, bu durumda ekonomik krizin reel sektor krizi mi, yoksa finansal kriz mi
oldugu konusunda referans aliabilecek nokta, krizin hangi sektdrden basladigidir. Ornegin
bankalarin yaptiklar1 yanlig yatirimlar nedeniyle, ugradiklari zarar sonucunda batmalar1 bir
finansal krizin tipik goriiniimiidiir. Buna karsilik reel sektor sirketlerinin aldiklari kredileri
geri Odeyememeleri nedeniyle bankalarin mevduat sahiplerine paralarin1 = geri
o0deyememeleri ve neticesinde zarara ugramalart bir reel sektor krizidir. Tiirkiye’nin 2001

yilinda yasadigi ekonomik kriz bir finansal krizdir (Egilmez, 2009:51-52).

2001 krizine Tirkiye’de yasanmis finansal kriz ornekleri boliimiinde ayrintili olarak
deginilecek olup, 2001 krizi reel sektérde durgunluga, mal-hizmet ve isgiicii piyasalarinda
daralmalara, issizlik oranmin artmasmna neden olmus olmakla birlikte, ekonomik Kkriz

bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikmis ve reel sektdre yayilmistir.
2.3 Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

Finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak ii¢ cesit kriz modeli ele alinacaktir. Her
finansal krizin farkli iktisadi kosullarda meydana gelmesi ve farkli nedenleri olmasi
nedeniyle, modellerin karsilasilan finansal krizleri agiklamakta yetersiz kalmasi, yeni

modellerin gelistirilmesine imkan saglamistir.

Birinci Nesil Kriz Modelleri (spekiilatif atak modelleri) 1979 yilinda Paul Krugman

tarafindan ortaya atilmistir. Buna gore, biitce agiklar1 parasal genisleme ile finanse edilirken,



Merkez Bankasinin sabit doviz kurunu savunmaya calismast cari islemler agigini
biiyiitmektedir. Maliye politikasinin para politikasin1 baski altina almasi para, maliye ve
doviz kuru politikalar1 arasinda yapisal bir uyumsuzluk yaratmakta ve bdylece makro
iktisadi politikalar siirdiiriilemez bir hal almaktadir. Bu nedenle, Merkez Bankasinin elindeki
doviz rezervleri ile doviz kurunu mevcut paritede siirdiiremeyecegi inanci yayginlagmakta
ve spekiilatorler yogun bir bigimde ulusal paradan dovize yonelmektedirler. Ddviz
talebindeki ani ve olagan dis1 bu artis, yiiksek oranli devaliiasyona yol agmakta yani para
krizini yaratmaktadir (Krugman, 1997: 3-4).

Bu modeller, krizi atesleyen makro iktisadi faktorlerin 6nemini vurgulamakta ve para
krizlerini, siirdiiriilemez iktisadi politikalar ile yapisal dengesizliklerin kaginilmaz sonucu
olarak gormektedir. Bu tutarsiz politikalara en ¢arpici drnek ise, biitge agiklarini para basarak
finanse eden genisletici para politikalar1 ile sabit veya yar1 sabit doviz kuru politikalarinin

bilesimidir (Yay, 2001:1234)

Benzer bir goriise gore, birinci nesil modeller, finansal krizlerin makroekonomi
politikalarindaki temel dengesizlikler (para basilarak finanse edilen biitge aciklari) ile doviz
kurunu sabit tutma politikasi arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigini savunmaktadir.
Merkez Bankasi yeterli rezerve sahipse, gecici olarak bu tutarsizlik sorun olmayabilir. Fakat
rezervler azalirsa spekiilatorler ataga gecip merkez bankasint zor duruma sokabileceklerdir
(Aslantag-Odyakmaz, 1998:10-34).

Model kendi i¢inde tutarli olsa dahi, asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasi nedeniyle
elestirilere maruz kalmistir. Ciinkii model hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biitge agiklarini
parasallastirdigin1 ve Merkez Bankasinin ekonomideki gelismelere bakmadan, rezerv
satarak doviz kurunu baskiladigin1 varsaymaktadir. Ancak, biit¢ge agiklar siirekli oldugunda

bile, agiklar1 parasallagtirmanin Gtesinde, baska politika secenekleri de mevcuttur (Yay,
2001: 1235).

Birinci nesil kriz modellerinin 1990’11 yillarin bagindaki krizleri agiklayamamasi tizerine
Ikinci Nesil Kriz Modelleri (kendi-kendini besleyen bekleyisler modelleri) gelistirilmistir.
Bu modeller, para krizlerini, makro iktisadi politikalarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak
aniden ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerden beslenen bir olgu olarak ele almaktadir
(Obstfeld, 1984:189). Bu modele gore, piyasa aktorleri beklentilerini olustururken, kendi
davraniglarinin iktisat politikas1 uygulamalarini etkilemeyecegini varsayarlar (Pesenti ve

Tille, 2000:5). Bunun aksine, piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan



sonuclar arasindaki karsilikli etkilesim, ikinci nesil modellerin hareket noktasini
olusturmaktadir. Piyasada olusan beklentiler, dogrudan makro iktisadi politika kararlarini
etkilemektedir. Makro iktisadi gostergeler ile ilgili kotlimser bekleyisler, kendi kendini
besleyen bir siire¢ yaratmaktadir. Krizler ekonominin temel gostergelerinde 6nemli bir
kotiilesme olmadigr ve/veya beklenmedigi durumlarda bile ortaya ¢ikabilmektedir (Isik ve

Togay, 2002: 31).

Birinci nesil modeller, ulusal paraya yonelik ani spekiilatif ataklarin rasyonel oldugunu;
doviz kurunun siirdiiriilemeyecegi inanct yayginlastiginda, spekiilatif saldirilarin kaginilmaz
oldugunu wvurgular. Bu cercevede, spekiilatif saldirilarin zamanlamasinin tahmin
edilebilecegi ileri stiriilmektedir. Oysa ikinci nesil modellerde, spekiilatif saldirilar rasyonel
olabilecegi gibi olmayabilir de; bu cer¢evede, bu modellere gore spekiilatif saldirilarin

zamanlamasi tahmin edilemez (Isik ve Togay, 2002: 35).

Ikinci-nesil modellere gore kriz, 1) tutarli kendi kendini besleyen beklentiler, 2) siirii
davranisi ve 3) bulasma nedeniyle ortaya ¢ikar (Babic ve Zigman, 2001:4). Bir baska deyisle,
temel ekonomik gostergelerde ciddi bozulmalar olmasa da ikinci-nesil modellere gore,
gergcekte olmayan fakat beklenen politika degisimlerine katilim sonucu olusan spekiilatif
hareketler krize yol acar. Zayif makro ekonomik gdstergeler kriz i¢in gerekli ancak yeterli
degildir. Ancak bu modeller, analizlerinin temelini olusturan beklentilerdeki degismeye

neyin ya da nelerin neden oldugu konusuna tam bir aciklik getirmezler (Pesenti ve Tille,
2000:6)

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1980 ve 1990’1 yillardaki pek ¢ok iktisadi krizi
aciklayabilseler de, 1997 Asya krizi her ikisi tarafindan da agiklanamamistir. Bunun {izerine

Uciincii Nesil Kriz Modelleri gelistirilmistir.

Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmis oldugu yiikiimliiliiklerin agik veya zimni
olarak hiikiimet garantisine alinmis olmasi, “ahlak riski” sorununa yol agmistir. Ozellikle,
bankalarin riskli projeleri kredilendirme davranisinin yayginlasmasi ve kredi hacminin bu
sekilde genislemesi, finansal aktif fiyatlarii yiikselterek finansal sistemi nominal olarak
asir1 derecede biiyiitmiistiir. Olusan finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine ¢evirmis
ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredi

icinde donuk aktiflerinin payr 6nemli dl¢lide artmistir. Bu durum, ulusal diizeyde 6deme



sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol agmistir (Y1lmaz, Kiziltan, Kaya, 2005:93)

Sermaye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin ya da sirketlerin
yurtdisindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayli sekilde garanti verir. Ancak
hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu, ciddi ahlaki risk (moral
hazard) problemleri ortaya ¢ikar. Alinan borglarin marjinal ve verimli olmayan yatirimlara
yonlendirilmesi, sonugta hiikiimet garantisi altinda olan sermaye kayiplarina neden
olacaktir. Negatif bir digsal sok, kayiplar1 daha da artiracak, ekonomide ciddi daralmaya,
geri dénmeyen kredilere, banka iflaslar1 ve sermaye kagisina neden olacaktir. Ugiincii-nesil
para krizi teorileri ile birlikte, bankacilik ve para krizlerinin olustugu kirilgan bir finansal

yapinin krizlerin olusmasindaki rolii 6n plana ¢ikarilmaktadir (Erkekoglu, Bilgili, 2005:18).
2.4 Kiiresellesme, Finansal Kriz ile Tliskisi ve Krizlerin Bulasicilig1 (Yayilmasi)

Kiiresellesme, uluslararasi ticaretin yayginlagsmasi, emek ve sermaye hareketlerinin
artmasi ve teknolojideki hizl1 degisim sonucunda iilkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal,
sosyo-kiiltiirel agidan Dbirbirlerine yakinlagmalari olarak tanimlanmaktadir. Burada

ekonomik kiiresellesme, kiiresellesmenin en 6nemli unsurudur (Karagor, 2002:379-380).

Kiiresellesme ekonomik, teknolojik, siyasal, kiiltiirel, ekolojik vb. ¢esitli boyutlar1 olan
bir benzesme siirecidir (Afsar, 2011:145). Ekonomik boyut, kiiresellesmenin en 6nemli
bilesenlerinden birini olusturmaktadir. Ekonomik kiiresellesme, {ilkeler arasinda mal,
sermaye ve emek akiskanliginin artmasi sonucu ekonomik iligkilerin yogunlasmasi ve
iilkelerin birbirlerine yakinlagsmasi demektir. Bu siiregte telekomiinikasyon ve ulasgim
teknolojisindeki gelismeler lokomotif islevi gormektedir. Bu baglamda ulusal ekonomilerin
birbirine yakinlagsmasi ile sermaye, teknoloji ve bilgi 6zellikle mobilite anlaminda 6nemli

bir dzellige sahip olmaktadir (Afsar, 2004:63).

Ekonomik anlamdaki kiiresellesmenin birincisi iiretim, digeri ise sermaye birikimi siireci
olmak tizere iki bileseni bulunmaktadir. Sermayenin kiiresellesmesinde, esas olan sermaye
dolagiminin serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagmasi ve yeni yatirim
araclarinin devreye girmesidir. Kiiresellesmenin esas itici giicli de budur ve son 30 y1l i¢inde
finansal piyasalar ufuklarim1 daha evvel hi¢c goriilmemis derecede genisletmislerdir.

Kiiresellesme siirecinde ortaya cikan hizli gelisim ve doniisiim ile birlikte sermayenin
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mekandan kurtulmus oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bdylece, paranin ve bilginin 6zgiir

hareketi 6niinde herhangi bir sinirlama kalmamistir (Bauman, 1998:70-90).

Bir diger goriise gore, ekonomik anlamdaki kiiresellesmenin ticari, mali (finansal) ve

iiretim olmak iizere li¢ boyutu bulunmaktadir (Seyidoglu, 1999: 185).

Ticaret alaninda kiiresellesme, iilkeler arasinda mal ve hizmet akimlar1 lizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi veya azaltilmasi siirecini kapsar (Seyidoglu, 2003:142). Ticaret
alaninda kiiresellesme, 1947°de imzalanan Gimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi
(GATT) gergevesinde giimriik tarifeleri ve kotalarin kaldirilarak uluslararasi ticaretin
evrensel boyutlarda serbestlestirilmesi calismalar1 ile baslatilmistir. Kiiresel ticaretin
gelismesinde GATT c¢ergevesindeki uluslararasi diizenlemeler, iletisim ve haberlesme basta
olmak iizere teknolojik gelismelerin de 6nemli etkileri vardir. Bu sayede tasima maliyetleri
diismiis uluslararas1 pazar gelismeleri daha kolay izlenir bir duruma gelmistir (Seyidoglu,

1999:189).

1994 yilina kadar sadece mal ticaretini diizenleyen GATT sistemi, 1994 yilinda Uruguay
Round sonunda hizmet ticaretini de icermeye yonelik diizenlemelere girismis, bilgi
teknolojisi ticaretinin hizmet niteligindeki tirtinlerini ve fikri miilkiyetin korunmasini kapsar
hale gelmis ve 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti (WTO) kurulmasiyla birlikte, GATT

sisteminin kurumsal islevi sona ermistir (Albeni, Eroglu, 2002:28).

WTO’nun genis anlamda diinya ticaretini serbestlestirme amacina ulasabilmesi i¢in liye
iilkelerin ortak cikar ve karsilikli olma ilkeleri dogrultusunda hareket ederek dis ticarette
“her tiirlii engeli” ve “farkli islemleri” kaldirmalar1 6ngdriliir. Ticareti daraltan her tiirli
engelin kaldirilmasindan, ithalat ve ihracata uygulanan tiim vergi dis1 engeli dnce tarifeye

dontigtiirmek, sonra da bu tarifeleri kaldirmak anlasilir (Seyidoglu, 1999:191).

Mali (finansal) kiiresellesme, ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi,
finans piyasalarin1 ¢esitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete
acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi,
uluslararast sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari gibi yeni
kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Finansal kiiresellesme hem kiiresellesmenin bir par¢asi hem de kiiresellesmeyi hizlandiran

onemli bir unsuru olusturmaktadir. Nitekim finansal piyasalarin biitlinlesmesi ve sermaye
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hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarina imkan taninmasi

iiretimin kiiresellestirmesinden 6nemli bir rol oynamaktadir (Aydemir ve Kaya, 2007:271)

Finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmasi ve ekonomilerin uluslararasi sermaye
hareketlerine acilmasi siireci olarak tanimlanan finansal kiiresellesmenin ivme kazanmasi ile
uluslararasi sermaye hareketlerinin sinir tanimamasindan dolayi, fon talep edenler bu fonlar1
en ucuza saglayabilecekleri, fon arz edenler ise bu fonlara en iyi getiri saglayabilecekleri

merkezlere yonelmislerdir (Eratas, Oztekin, 2010:58).

Sermaye piyasalarin1 daha onceden kuran ve gelistiren sanayilesmis lilkeler sermaye
hareketlerinin liberallesmesinden sonra, merkez iilke konumuna gelmislerdir. Cevre
konumundaki {ilkelerde ise sermaye piyasalari, heniliz tam ulusal liberallesme siirecini
tamamlamadan kiiresellesme siirecine girmislerdir. Boylece gelisen iilkeler, yabanci
sermaye ihtiyacin1 daha ¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri ile karsilama gayreti igerisinde
olmuslardir. Gelismis iilkelerdeki genis finansal sermaye kaynaklarinin yiiksek kazang
beklentileri liberallesme yoniinde baski olusturmaktadir. Bu iki unsur, diinya ekonomisinde
teknolojinin ve yeni yatirim araglariin yardimi ile son derece hizli hareket eden, uluslararasi

boyutta karar veren yatirimcilarin olusmasina neden olmustur (Karagor, 2002: 380-381).

Bu gelismeler sonucu 1980’lerde dogrudan yabanci yatirimlarda ve portfoy
yatirimlarinda onemli artiglar yasanmistir. Bu nedenle kiiresel ekonomik biitiinlesmeye en
onemli delil, uluslararas1 sermaye hareketlerindeki artis tarafindan saglanmaktadir. Zaten
cogu kimse ekonomik kiiresellesmeden, sermayenin uluslararast dolagimindaki artis1 ve

bunun sonucunda, finansal piyasalarin biitlinlesmesini anlamaktadir (Albeni, Eroglu,

2002:38).

Finansal piyasalarin, kurumlarin ve araclarin yasal acidan yeniden diizenlenerek
serbestlestirilmesi ile finansal kurum, ara¢ ve hizmet cesitliliginin artirilmasi ve faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi yoniindeki finansal liberalizasyon uygulamalarinin agirlik
kazanmasiyla, ulusal finans piyasalarindaki yapilan uluslararasi nitelikteki islemler giderek
artmis, ulusal finans piyasalar1 kiiresellesmis ve giderek artan 6l¢iide biitiinlesmistir. Sonugta
kiiresel finans piyasalarindaki finansal akimlar, reel ekonominin gereklerinin {istiine

cikmustir (Gliveng, 1998:88).

IMF (Uluslararasi Para Fonu) Ekim 2008 tarihli Kiiresel Finansal Istikrar Raporuna gore,

diinyanin bir yilda yarattig1 gelir 55,5 trilyon Amerikan Dolari, diinyada dolanimda bulunan
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tahvil, bono ve benzerlerinin toplam degeri ise bunun 2,5 kat1 dolayinda, yani yaklasik olarak
145 trilyon Amerikan Dolar1. Her ne kadar tahvil ve bono rakami stok, GSYIH ise akim
kavramlar1 gosterse de buradan hareketle diinyanin bir yildaki gelirinin 2,5 kat1 kadar borglu

oldugunu séylemek miimkiindiir (Egilmez, 2009:45).

2010 yilinda diinyada yapilan ihracatin degeri 15 trilyon 237 milyar Amerikan Dolaridir.
Ayni y1l doviz piyasasinda sadece bir glinde yaklasik 4 trilyon Amerikan Dolar tutarinda
islem hacmi gerceklestirilmistir. Bu rakamin yilin tamaminda diinyanin yaptigi toplam
ihracatin %26,25’ine tekabiil etmesi, doviz piyasalarinin iilke ekonomileri i¢in ne derece

onemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir (Memis, 2014:152).

Sermayenin hareketini sinirlayan engellerin ortadan kalkmasinin olumlu yanlar1 oldugu
gibi, olumsuz sonuglart da mevcuttur. 1990’1 yillarda, diinyada finansal piyasalardaki
kiiresellesme ve seffaflasma siireci ile birlikte bilgi teknolojisinde yasanan bulus ve
yeniliklerin finansal tekniklerde ve araglarda sagladigi gelisim finansal krizleri de
etkilemistir. Ozellikle, bilgisayar ve bilgi teknolojisindeki yeniliklerin finansal araclar ve
finansal hizmetler {izerindeki etkisi ve yeni finansal araclarda meydana gelen olaganiistii
artis, sermaye akimlarinin hizlanmasin1 kolaylagtirmis, fakat aynm1 zamanda krizleri
yaygmlastirma ve algilamada hizlandiricr bir rol istlenmistir (Oztirk ve Govdere,
2010:378). Bir iilkede ortaya ¢ikan krizin diger iilkelere yayilmasi kiiresellesmenin bir

sonucu olarak kabul edilmektedir.

Mali liberallesmenin fon arz ve talep edenlerin dis piyasalara agilmak suretiyle, kaynak
tahsisi ve kit ekonomik kaynaklarin dagiliminda etkinligi artirarak, diinya tretimi ve
refahinin yiikkselmesine katkida bulunmasi seklinde faydalari bulunmakla birlikte, kamu
finansman agi1g1 veren iilkelerde hiikiimetlerin bu agiklarin finansmani1 amaciyla 6zellikle
kisa siireli mali sermaye akimlarini 6zendirici politikalar izlemesi, mali piyasalarda

belirsizlik yaratmakta ve krizlere sebebiyet verebilmektedir (Seyidoglu, 2003:143).

Finansal liberallesme siireci igerisinde sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi,
denetlenemeyen  bir  piyasa mekanizmasimi  olusturmakta, devlet ekonomiyi

yonlendirmekte zorluk ¢ekmektedir (Durusoy, 2000:19).

Gelismekte olan iilkelerde uluslararast sermaye akimlarindaki dalgalanmalar,

konjonktiirel dalgalanmalarin 6nemli bir nedenidir. Clinkii bu iilkelerde yurt i¢i ve yabanci
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piyasalar arasindaki finansal biitiinlesme derecesi diisiiktiir. Dolayisiyla bir iilkeden ani bir
sermaye ¢ikisi oldugunda bu degisiklik, digsal bir sok olarak iilke ekonomisine yansimakta

ve finansal istikrar1 ve buna bagli olarak makroekonomik istikrar1 bozmaktadir (Simsek,

2008:198).

Krizlerden once, sermaye girislerindeki artiglar ile acik ve Ortiik mevduat ve/veya
hiikiimet garantileri ve bankacilik sektoriindeki zayif denetleme mekanizmalar1 sonucu
yasanan kredi geniglemesi yoluyla beslenen bir ekonomik canlanma donemini, genellikle ani
sermaye ¢ikislarinin tetikledigi finansal krizler izlemistir. 2000°1i y1llarda da finansal krizler

sik sik tekrarlanmis ve ¢evre ekonomileri bu kaynaklara giderek artan dlgiide bagimli hale

gelmistir (Erdem, Atbasi, 2011:40).

Hacim ve karakter acisindan bi¢cim degistiren yabanci sermaye hareketlerinin 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigi, bu iilkelerde makro-
ekonomik istikrarsizliga sebep oldugu ve finansal krizlerin sorumlusu oldugu sik sik
giindeme gelmektedir. Arbitraj pesinde kosan, daha secici davranan, kisa vadeli ve spekiilatif
amaglara yonelen sermaye hareketlerinin hacminin biiylimesi, gelismekte olan iilkelerde
finansal kriz potansiyelini artirmaktadir. 1994-95°teki Meksika krizi ile 1997-98’deki
AsyaPasifik krizi buna ornek gosterilebilir. Her iki krizin nedenleri gercek manada hala
netlik kazanmamakla birlikte, sermaye hareketlerinin 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi
oldugu ve globallesmenin bu problemi hafifletmekten ziyade daha da kotiilestirdigi
goriilmektedir (Sachs, 1998:103-104).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte
ozellikle biiyiik ekonomilerde ¢ikan ekonomik krizler kiiresel alana kolaylikla ve hizla
yayilir olmustur. Bir bagka ifade ile krizler artik bulasici hale geldi. Diinyanin artik
neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomisi sistemi i¢cinde ve sermaye hareketlerini serbest
birakmig konumda oldugu i¢in krizin yayilmasi ¢ok daha biiyiik bir olasilik haline gelmistir.
Ornegin 2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle
Ingiltere’ye sicrayan ekonomik kriz 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel bir krize
doniigmiistiir. Baglangicta bu krizin Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya basta olmak tiizere
gelismekte olan {ilkeleri pek etkilemeyecegi diisiiniiliirken, bu tahmin gerceklesmemis ve

biitlin iilkeler krizden etkilenmislerdir (Egilmez, 2009:53).

Ekonomik kiiresellesmenin {iglinci boyutu firetimin kiiresellesmesidir ki, bu da

sirketlerin sinir Gtesi sabit sermaye yatirimi, sinir otesi istirak, fason imalat anlagsmalar1 ve
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baska yontemlerle mal ve hizmet iiretim faaliyetlerini kendi iilkeleri disinda yaymalaridir

(Seyidoglu, 1999:186).

Global diizeyde iiretim zincirlerinin farkli asamalarini kontrol edebilen, {iretim
faktorlerinin ve devlet politikalari ile saglanan avantajlarin kullaniminda cografi farkliliklar
nedeniyle ortaya ¢ikan potansiyeli kullanabilen, kaynak ve faaliyetlerini global Glgekte
yonlendirebilen firmalar global firmalar, yani ¢okuluslu sirketlerdir (Aydemir ve Kaya,
2007:275)

Uretim alam olarak biitiin diinyayr hedefleyen bu firmalar, iiretim faaliyetlerini
hammadde maliyeti, ara mal1 maliyeti, isgilicii maliyeti ve digsal maliyetler agcisindan daha
cazip goriildiikleri {ilkelere kaydirmaktadirlar. Bu yoneliste 6zellikle is giicli maliyetinin
diistikliigli ve digsal maliyetler 6nemli rol oynamaktadir. Global firmalar, ticret artiglarinin
isgiicti verimliligini astig1 tilkeleri hemen terk etmekte ve diisiik maliyeti saglayacak iilkelere

ya da bolgelere yonelmektedirler (Aktan, 2002:3).
2.5 2008 Oncesinde Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanmis Onemli Ekonomik Krizler

2008 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikiginin ve etkilerinin agiklanmasi amaciyla, 2008

oncesinde diinyada ve Tiirkiye’de yasanmis ekonomik krizlere deginilecektir.
2.5.1 2008 6ncesinde diinyada yasanmis 6nemli ekonomik krizler

2008 oncesinde diinyada yasanmis 6nemli ekonomik krizler, 1929 Biiyiikk Ekonomik
Buhran (The Great Depression), 1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve Petrol
Soku, 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizleri seklinde siralanabilir.

2.5.1.1 1929 biiyiik ekonomik buhrani

L. Diinya Savasi, diinya ekonomik sistemini sarsarak uzun yillar devam eden ekonomik
dengesizlikleri ve krizleri beraberinde getirmistir. 1929 yili sonbaharinda ABD’de ortaya
cikarak etkileri II. Diinya Savasi’na kadar siiren kriz, kimi iktisat¢ilar tarafindan diinya
ekonomisinin su ana dek karsi karsiya kaldigi en biiyilik kriz olarak nitelendirilmektedir

(Akdogu, 2014:349).

Birinci Diinya Savasi ¢iktiktan sonra paraya siddetle ihtiya¢ duyan Avrupa iilkeleri altin
standardint terk ederek karsiliksiz para basmaya basladilar. Karsiliksiz para basimi

enflasyona neden oldu. Avrupa iilkelerinin paralarinin karsiliksiz kalmasi ve enflasyonun
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hizlanmasi yatirimcilarin paralarint ve altinlarini, altin karsiligi para basmayi siirdiiren
ABD’nin bankalarina yollamalarina ve bu gelisim de New York’un diinya finans merkezi
unvanini Londra’nin elinden almasina neden oldu. Bu dénemde diinyadaki altin servetinin

asag1 yukari yiizde 40’1 ABD’de toplanmist1 (Egilmez, 2009:57).

Amerikalilar, Birinci Diinya Savaginin acilarini geride birakmislar, yeniden yapilanmaya
girigmiglerdi. Bagsdondiiriicii bir teknoloji ve tiretim patlamasi yastyorlardi. Otomotivden,
enerjiye kadar akla gelebilecek her sektorden her giin yeni bir bulusun haberi geliyordu.
Sanayiciler kazanglarini yeni fabrikalara, yeni makinalara, yeni isgilere yatirtyorlardi.
Ucretler artiyordu, tiiketim artiyordu. Borsa devamli yiikseliyordu. Iyimser olmamak,
gelecege giiven duymamak i¢in higbir neden yoktu. 1920°li yillar tarihe Amerikalilarin en
yaratict yillar1 olarak gecti. “Kiikreyen Yirmiler” diye bir de isim takmislardi. “Kiikreme”
sadece miithig bir hizla biiyliyen ekonomilerini degil, radikal bir bi¢imde degisen yasam

bi¢imlerini de anlatiyordu (Alatli, 2001:1).

ABD ekonomisi Birinci Diinya Savasi’ndan 1929 yilina kadar olan siirede diinyada en
hizl1 dengesiz biiylimeyi gergeklestiren ililke konumundaydi. Sanayi tiretimi 1913 yilindaki
diizeyinden %75 daha fazla iken, Ingiltere’de bu oran sadece %9, Almanya’da ise %10
civarinda gergeklesmisti. Ancak ayni yillarda ABD ekonomisindeki spekiilatif kazanglar bu

ekonomide gelir dagilimindaki adaletsizligi artirmustir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 139).

Galbraith, 1929 6ncesinde Amerikan kapitalizminin tartisilmaz bir bi¢imde canli bir faza
girdigini otomobil iiretiminden, Florida’da yasanan emlak piyasas1 yiikselisine kadar cesitli
orneklerle anlatir. Bu gii¢lii biiylimenin hisse senetleri fiyatlar1 tizerindeki yiikseltici etkisi
ozellikle 1928°den sonra spekiilatif bir 6zellik kazanmisti. Dénemin faiz oranlariin diisiik
olmas1 da hisse senedi piyasalarindaki ylikselisi destekleyen bir etkendi. Borsadaki
spekiilasyonun hizlanmasi ile hisse senetleri, getirileri i¢in degil fiyatlarindaki yiikselis ve

bu yiikselisin devam edecegi beklentisi ile talep edilir olmuslard1 (Ogiit, 2006:1).

Amerikan ekonomisinin kii¢iik ve c¢ok sayida bankaya dayanan finansman yapisi,
ekonominin kontrol altima alinmasimi giiglestirmis ve buhranin siddetini artirarak hizla
yayilmasma yol agmistir. ABD kaynakli olarak diinya ekonomisini etkisi altina alan
bunalimda ekonomideki baglica sorunlar; gelir dagilimindaki dengesizlik, sirketlerin mali
durumlan arasindaki dengesizlik, bankalarin yapilarindaki ve dis ddemeler sistemindeki
bozukluk, ekonomi yonetimindeki tecriibesizlik ve altin standardi seklinde siralanabilir

(Galbraith, 2009: 185).
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Tablo 1’de baslica sanayi iilkelerine ait, Sanayi sektoriinde yer alan kuruluslarin
iretimlerindeki degisimi gosteren, sanayi liretim endeksi gosterilmis olup, 1929 Biiyiik
Ekonomik Buhrani sanayi iiretimini derinden ve uzun siireli etkilemistir. Krizden 6 yil
gectikten sonra, 1935 yilinda dahi, Isvec ve Ingiltere disindaki iilkelerin sanayi iiretiminin
kriz 6ncesi seviyeye gelemedigi, krizin etkisinden kurtulamadigi goriilmektedir. Krizden en
cok ve en uzun siireli etkilenen iilke olan ABD’de sanayi endeksi 1932 yilinda, 1929 yilinin

neredeyse yarisina diismiistiir.

Tablo 1: Baslica sanayi tilkelerine ait toplam sanayi iiretim endeksi (1928-1935)

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 5. bs. Istanbul, 2009, s.59

Ulke 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
ingiltere 94 100 94 86 89 95 105 114
Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90
Fransa 94 100 99 85 74 83 79 77
Almanya 100 100 86 72 59 68 83 96
Hollanda 94 100 109 101 90 90 93 95
italya 99 100 93 84 77 83 85 99
isvec 88 100 102 97 89 93 111 125
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79

Tablo 2’de kriz yillarinda ABD’de GSMH’nin gelisimi gosterilmis olup, buhran
sanayiden ticarete tiim sektorleri ¢carpici bigimde etkilemis, GSMH 1933 yilinda 1929 yilinin

yaklagsik yarisina inmis ve ancak 11 yil sonra kriz dncesi seviyelerine gelmistir.

Tablo 2: ABD’de biiyiik bunalim sonrast GSMH’nin diistisii (1928-1941)

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 5. bs. Istanbul, 2009, s.59

YIL GSMH (Cari Fiyatlarla) | YIL GSMH (Cari Fiyatlarla)
1928 98,7 1935 76,5
1929 104,6 1936 83,1
1930 91,2 1937 91,2
1931 78,5 1938 85,4
1932 58,6 1939 91,2
1933 56,1 1940 100,5
1934 65,5 1941 124,7

1929 bunalimi, kapitalist tarihin “kendiliginden” bir yeniden canlanmaya giremeyen ilk
bunalimi olmustur (Yilmaz, Kiziltan, Kaya, 2005: 82). Diinya ekonomisinin bu biiyiik

bunalimdan ¢ikis1 biiyiik 6l¢iide Keynes’in formiile ettigi devlet miidahaleleri yoluyla
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olmustur. Keynes 1936 yilinda yayimladigi, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma
ekonomi adiyla anilacak olan devlet miidahalelerinin formiiliinii ortaya koymustur.
Deflasyonist bir gelismeden depresyona gecen kapitalist diinya ekonomileri ekonomiye

devlet miidahalesi yapmak suretiyle ekonomilerini canlandirmistir (Egilmez, 2009:60).

Keynes’e gore klasik iktisat¢ilardan Jean Baptiste Say tarafindan “her arz kendi talebini
yaratir” seklinde ifade dilen piyasalar kanunu gercek iktisadi yasama uygun degildir. 1929
Biiyiik Depresyonu toplam talep yetersizliginden kaynaklanmistir. Toplam talep, klasik
iktisat¢ilarin iddia ettikleri gibi arzin bir fonksiyonu degildir. Aksine toplam arz, toplam
talebin bir fonksiyonudur ve toplam talep tarafindan yonlendirilir. Keynes’e gore ancak
“liretim ve istihdamin biitiin diizeyinde toplam talep fiyatinin toplam arza esit oldugu
noktada arz kendi talebini yaratir” (Keynes, 1967:21). Keynes’in Genel Teorisi, 1929 Biiyiik
Depresyonunun ortaya ¢ikardigi igsizlik ve yetersiz liretimin sebebi olarak efektif talepteki
yetersizlikleri gormektedir. (Patinkin, 1984:18-19)

Genel Teoride makro ekonomik dengenin, toplam arz ile toplam talebin esitlendigi
noktada veya toplam yatirimlar ile toplam tasarruflarin esitlendigi noktada gerceklesecegi
belirtilmektedir. Toplam talebin arzdan fazla olmasi1 veya yatirimlarin tasarruflardan fazla
olmas1 durumunda, ekonomide bir enflasyonist acik ortaya ¢ikar. Toplam talebin toplam
arzdan az olmasi veya yatirimlarin tasarruflardan az olmasi durumunda ise bir deflasyonist
acik s6z konusu olur. Keynes’e gore enflasyonist ve deflasyonist agigin giderilmesi, devletin
efektif talebi yonlendirmesi ile miimkiin olur. Ornegin; devletin depresyon dénemlerinde
kamu harcamalarini artirmasi ve vergi oranlarini indirmesi gerekir. Enflasyon donemlerinde

ise bunun tersini yapmasi gerekmektedir. (Keynes, 1967: 135-146).

Keynes, para politikasinin efektif talebi canlandirmada maliye politikasina yardimci bir
arac olabilecegini belirtmistir. Para politikasi ile toplam talebin genisletilmesi, issizligin
sona erdirilmesi ve reel gelirin yiikseltilmesinin miimkiin olmadigin1 belirtmistir. Ekonomik
krizden ¢ikis ve ekonominin tekrar canlanmasi i¢in maliye politikasinin, 6zellikle de kamu
harcamalarinin kullanilmasi gerektigini savunmaktadir. Sonug olarak Keynes, toplam talebi
artiran kamu harcamalarini, krizin ¢6ziimiinde ve tam istihdam dengesinin saglanmasinda

en onemli arag olarak gérmektedir (Ulusoy, 2007:51).

Buhran sonrasinda, para politikasinin fiyat artiglarini kontrol altina alma konusunda etkili
oldugu, ancak issizlik halinde diisiik faizin ekonomiyi canlandirmak i¢in yeterli olmadigi

diisiincesi agirlik kazanmistir. Bu bakimdan Avrupa iilkeleri askeri harcamalar ve altyapi
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harcamalar1 ile Amerika ise biiyiik barajlar insa ederek, dolayisiyla genisletici maliye
politikalart ile durgunluktan kurtulmaya ¢alismislardir. Bunlar Keynes’in 6nerdigi devlet
harcamalarini artirarak issizligi azaltma politikalar1 olup, para politikalar1 yaninda maliye

politikalar1 da ekonominin ana faktorii haline gelmistir (Bayraktar, 2012:256).

Keynes’in onciiliigiinde olusturulan bu yeni model, Klasik Liberal yaklasimin savundugu
hakem devlet anlayisinin terk edilmesini ve miidahaleci devlet modelinin benimsenmesi
sonucunu dogurmus, kapitalist ekonomilerde tam istihdam diizeyini hedef alan ‘esitlik¢i’
yaklagimlar 6ne ¢ikmaya baslamis ve tiim bu gelismeler sonrasinda da kamu ekonomisinin

sinirlart siirekli olarak genislemistir (Ozdemir, 2005: 695-733).

Keynes’in, kamunun ekonomiye miidahalesini ¢6ziim olarak gdren goriisli, pek cok
iktisat¢i tarafindan da benimsenmis, zamanla bunlarin birgcogu devlete daha genis rol ve
fonksiyonlar bigmistir. Keynes’in kendi diisiinceleri ve ona yapilan diger katkilara, iktisat
politikasinda “Keynesyen Iktisat” ad1 verilmistir. 1945-1975 yillar1 arasinda refah devletinin
zirve yapmis, devlet, “Keynesyen Refah Devleti” olarak anilmaktadir. Bunun nedeni,
devletin miidahalecilik noktasinda ¢ok iist sinirlara ulagsmasidir. Piyasa ekonomisinin
aksakliklarin1 gidermek {izere gelismis bir refah devleti s6z konusudur (Bayraktar,
2012:259-260).

1929 buhranindan sonra, 1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods Kasabasinda Bretton
Woods Konferans1 gergeklestirilmistir. Konferansin amaci iki savas arasindaki dénemde
karsilasilmis olan sorunlari géz Oniinde tutarak, dis 6demelerdeki dengesizliklere ¢oziim
getirecek, kambiyo kurlarinda istikrar saglayacak, diinya ticaretinin serbestlesmesini ve
uluslararas1 rezerv sorununu ¢oziime kavusturacak, uzun vadeli uluslararasi yatirimlari

yonlendirecek uluslararasi kuruluglar ile tam istihdami saglayacak bir ortamin saglanmasidir

(Ay ve Yapar, 2005:57).

Bretton Woods Anlagmas1 kapsaminda, gecici ddemeler dengesi sorunlarini ¢6zmek ve
boylece {ilkelerin ithalat kisitlamalarma gitmesini, uluslararasi ticaretin daralmasim
engellemek amaciyla “Uluslararast Para Fonu (IMF)”, savas sonrast Avrupa’nin yeniden
imar1 ve az gelismis lilkelerde ekonomik kalkinmay:1 saglamak amaciyla proje kredileri
saglamak amaciyla “Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD, Diinya Bankas1)” ve

uluslararasi ticaretin diizenlenmesi amaciyla “Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)” kurulmustur.
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Keynesyen politikalarin izlenmesi, 1970’lerden itibaren iilkeleri krize sokmustur. Yiiksek
toplam talep ve istihdam politikalari, yliksek vergi oranlari ve sosyal refah devleti
harcamalari, artan devlet miidahaleleri, krizin nedenleri olarak goriilmiistiir. Bu nedenlerle
ekonomide devletin roliinlin kiigiiltiilmesi goriisleri dile getirilmeye baslanmis ve
Keynesyen refah devletinin sona ermeye basladigi goriilmiistiir. Keynes’in diinya sosyal
gelisimindeki ve kiiresel piyasalar tizerindeki etkisi zayiflamistir. Serbest piyasa taraftarlari,
Keynes’in fikirlerini reddedip, yerine kendi goriislerini yerlestirmislerdir (Bayraktar,
2012:259-260).

Biiyiik buhran yillarina Tiirkiye ekonomisi disa kapanarak devlet eliyle bir sanayilesme
hamlesine girmistir. Krizin hammadde fiyatlarin1 sanayi fiyatlarindan daha ¢ok diisiirmesi
sonucu bir dnceki donemdeki serbest ticaret-acik kapi politikalarinin siirdiiriilmesinin dig
ticarette yaratacagi olumsuz gelismeler sezilmisti. 1929°da Lozan Anlagmasinin
sinirlamalarinin da son bulmasiyla ithalati denetleyen koruma onlemlerine bagvurularak
koruma duvarlart altinda eskiden ithal edilen smai tiiketim mallarinda ithal ikameci

yatirimlara gidildi (Eroglu, 2007:69).

1929 Diinya Buhrani ile birlikte Tiirk parasinin degerinde siirekli diisiisler yasaniyordu.
Dis Ticaretin kontrollerini smirlayan Lozan Antlagmasi’nin  hiikiimleri  1929°da
kalktigindan, hem dis ticaret hem de Tiirk parasinin degerini koruma konusunda etkili
onlemler almak miimkiin olmustur. 1930-1931 yillarinda Tiirk parasinin degerini korumak
ve dis ticareti diizenlemek i¢in kanunlar ¢ikarildi. Bu kanunlar devletci iktisat politikasina

gecisi miimkiin kilan 6zelliklere sahiptiler (Boratav, 1974:120).

Tirkiye Cumhuriyeti 1930 yili basinda Biiyiikk Diinya Bunalimina karsi kamu
harcamalarini kamu gelirlerine uygun olarak dengelemek ve ithalata sinirlamalar getirerek,
dis ticaretin agik degil fazla vermesini saglamak amaciyla devlet¢ilik uygulamasina
gecilmistir. Devletgilik uygulamasinin somut olarak baslamasi ise Birinci Bes Yillik Sanayi

plani ile olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2001:67).

Birinci Bes Yillik Sanayi Planimin baslica amaglari, ana hammaddeleri iilkede yetisen
veya kisa zamanda temini miimkiin goriilen sanayi dallarim1 ele almasi, kurulacak bu
fabrikalar biiyilk sermaye ve teknik gilice ihtiya¢c gosteren fabrikalar olduklari igin
kuruluslarinin devlete veya milli kuruluslara birakilmasi, kurulmasi diisiiniilen fabrikalarin

iiretim kapasitelerinin ihtiyag ve tiiketim ile dogru orantili olmasidir (inan, 1972:20).
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Devletci sanayilesme, yatirim mallart liretimini hedef alan endiistri iireten endiistri tipi
bir sanayilesme degil temel tiiketim ve ara mali iretimine yonelik ithal ikameci bir

sanayilesme modelidir (Parasiz, 1998:50-51).

Diinya ekonomik bunalimindan Tiirkiye’nin olumsuz yonde etkilenmesi diger iilkelere
gore daha hafif olmustur. Bunun nedeni Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisine
entegrasyon seviyesinin nisbi diistikliigli, ihracatin sadece tarim iirlinlerine dayanmayip
cesitli sektdrleri de igermesi, Tlirkiye’nin kendi kendine yeten bir ekonomiye sahip olmasidir

(Baskaya, 2004:74).

1929 Krizi’nin Tirkiye’ye etkisi, diger diinya tilkeleri kadar olmamistir. Ciinkii bu donem
Tiirkiye’de serbest piyasa mekanizmasi islerligi yetersizdir ve iilkenin diinya ticaretindeki
pay1 olduk¢a sinirlidir. Buna ilave olarak, kriz yillarinda Tiirkiye’de borsa olmadig: i¢in,
finans sektorii diinyadaki gelismelerden etkilenmemistir. 1929 Krizinin Tirkiye’ye en
onemli etkisi, onemli Siyasi diizenlemelere neden olmasi ve iktisat politikasinin yoniini

Devletcilige acik bir bigcimde ¢evirmesi olmustur (Bulus, 2012:50).
2.5.1.2 Petrol krizleri

1973-1974 yilinda ¢ikan ilk petrol krizi, Arap-Israil savasi nedeniyle OPEC (petrol ihrag
eden tilkeler orgiitii) tilkelerinin petrol arzini kismasi sonucu ortaya ¢ikmistir. OPEC iilkeleri
fiyat1 arttirmak i¢in petrol arzin1 kismaya baslamis ve dort aylik donemde petrol fiyati varil
bagina 3 Amerikan Dolarindan 13 Amerikan Dolarma yiikselmistir (Nandha ve Faff,
2008:987).

17 Ekim 1973’te dokuz OAPEC (petrol ihrag eden arap iilkeleri orgiitii) liyesi tilkenin
petrol bakanlar1 “1967 savasi sirasinda isgal edilen Arap topraklarindan tiim Israil askerleri
cekilinceye ve Filistinlilerin mesru haklar tesis edilinceye kadar” 1973 Eyliil iiretimini baz
alarak petrol iiretimini her ay ylizde 5 oranindan az olmamak kaydiyla kismaya karar
verdiler. OAPEC iiyeleri, Araplari etkili bir sekilde destekleyen iilkelere herhangi bir kesinti
yapilmadan petrol verilecegini belirtirken, dost olmayan ve Israil’i destekleyen iilkelere karst
daha fazla kesintiye gidilecegi karar1 almislardi. Bunda temel amag, uluslararasi toplumun

Israil'i isgal ettigi Arap topraklarindan ¢ekilmeye zorlamasini saglamakti (Mut, 2010:86-87).

1973 yil1 Ekim ve Kasim ayinda Arap petroliiniin uluslararasi piyasadan ciddi oranlarda

cekilmesi sonucu, arz iizerinde biiyiik bir baskinin olusmasi izledi. Piyasada iiretimden
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kaynaklanan nedenlerle tiiketici tilkelerin petrol bulmada sorunlar yasamasi, aynt zamanda
fiyatlarin yukar1 dogru tirmanisini daha da kortikledi. 23-24 Aralik 1973’te Tahran’da
toplanan Basra Korfezi’ndeki alti OPEC iiyesi iilke, fiyatlarin Irak’ta 14, Iran’da 17 ve
Nijerya’da 22 Amerikan Dolarina varacak 6l¢iide artirilmasina karar vermislerdi. Boylelikle,
1970’de 1.80, 1971°de 2.18, 1973 ortalarinda 2.90, 16 Ekim 1973’te ise 5.11 Amerikan
Dolar1 olan petrol fiyatlar1 1974 Ocak ayinda 15 Amerikan Dolarimin iistiine ¢ikmis oluyordu
(Mut, 2010:97).

1973 Petrol Krizi sebebiyle petrol fiyatlarinin iki misli artmis olmasi, petrol ihrag¢ eden
iilkeler ve onlarin petro-dolarlarini kasalarinda tutan gelismis iilkelerde ciddi miktarlarda dis
fazlaya neden olurken petrol ithal eden az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde dis agiklar

olusmustur (Karagiil, Masca, 2008:4).

Petrol ihracatgisi lilkeler elde ettikleri ihracat gelirlerini ¢ogunlukla bat1 bankalarinda
degerlendirmekteydi. S6z konusu yatirimlar bu bankalarin araciligiyla petrol ithalatgisi
iilkelere kredi olarak kullandirmaktaydi. Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri biiytik dlciide
petrol ithalatcist {ilkelerin devletlerine agilan sendikasyon kredilerinden olusuyordu (Yay,

2002:1236).

Petrol ithalatgis1 gelismekte olan iilkelerin cari islemler aciklar1 1973’te 11.3 milyar
Amerikan Dolar1 iken, 1981°de 107.7 milyar Amerikan Dolar1 olmustur. IMF bu agiklarin
%3’1inii finans etmis, geri kalan1 dis bor¢lanma yoluyla finanse edilmistir. Gelismekte olan
iilkelerin dis borglar1 1981°de 288.8 milyar Amerikan Dolar1 iken, 1988°de 412.2 milyar
Amerikan Dolarina yiikselmistir. 1988°de, Latin Amerika iilkelerinde toplam dis borg
toplam ihracatin %305’i, 1983-88 aras1 dénemde toplam dis bor¢ toplam GSYIH nm %
46’s1dir (Gorenel, Benderli, 2006:187).

Gelismekte olan iilkelerin dis borglarinin artmasinda ikinci énemli bir etken de 1980'lerin
basinda ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerin enflasyona karsi uyguladiklari siki para
politikas1 nedeniyle faiz oranlarinin yiikseltilmesidir. Borglu iilkelerin faiz maliyetlerinin
artmasma neden olan bu durum gelismekte olan iilkeleri, borg¢larin1 6deyemez hale
getirmistir. Faiz oranlar1 artisinin yani sira, gelismis tilkelerdeki resesyon sonucu gelismekte
olan iilkelerden yapilan ithalatin da kisilmasi nedeniyle bu {iilkelerin cari islemler agiklar

daha da artmistir (Yay, 2002:1236).
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Petrol dis1 tirtinler ihra¢ eden gelismekte olan tlkeler yliksek petrol fiyatlari, yiiksek
gercek ithalat hacimleri ve sanayilesmis lilkelerdeki ekonomik yavaslama sonucu, ihrag
iirinlerine olan talep donukluguna bagl olarak dis 6demeler dengesi sorunlarindan
yakimmuislardir. Odemeler dengesi agiklarmi diisiik diizeylerde tutmakta basarili olan bazi
gelismekte olan {ilkeler digerlerine gore ihracata yonelik politikalara daha ¢abuk uyum
saglamislardir. Her ne kadar ithal ikame politikalar1 yiliksek biiyiime oranlar1 yaratsa da, bu
iilkeler doviz kazanglar1 ve harcamalar1 arasindaki farki kapatamamislar ve uluslararasi
piyasalardan artan sekilde borglanmaya gitmislerdir. ithal ikameci politikalar yanlis
yonetimle birlesince, 1970’ler bu iilkelere dis borglar, enflasyon ve 6demeler dengesi

sorunlart getirmistir (Apak, 1993:7).

Bir diger goriise gore, 1973 yilindaki Israil ile Araplar arasindaki savasm (Yom Kippur
Savas1) yanisira, gelismis lilkelerin parasal genislemeye (genisletici para politikasi) gitmesi

de petrol sokunun yasanmasina ve neticesinde petrol krizine donlismesine neden olmustur.

1970’1ere kadar ABD, parasini altin karsiligi olarak basan tek iilkeydi. 1971°de Amerikan
Dolar altin degisim standardindan ¢ikararak karsiligini kaldirdi ve dalgalanmaya birakti.
Boylece diinya para sistemi birdenbire karsiliksiz kalmis oldu. Hemen ardindan Ingiltere de
Pound’u dalgalanmaya biraktigimi agikladi. Oteki sanayilesmis iilkeler de onlar1 izledi. Para
sisteminin karsiliksiz kalmis olmasi gelismis iilkelerin rezerv artirmak amaciyla kolaylikla
para basmalarina yol ag¢ti. Bunun sonucunda hem Amerikan Dolar1 hem de oteki para
birimleri deger kayiplarina ugradilar. Dolarin altin karsiliginin kaldirilmasindan bir stire
sonra petrol fiyatlar1 hizla yiikselmeye basladi. Bu hizli yiikselis, dolar ve oteki rezerv
paralarin deger kayiplariyla birlesince stagflasyon (enflasyon ve durgunlugun bir arada
yasanmasi) sorunu ortaya ¢ikti. Krizden ¢ikis 1980’leri buldu. Aslinda bu kriz de sanal
ekonomiyle reel ekonomi arasinda olusan fark nedeniyle ¢ikmistir. Sanal ekonomideki kagit
paralarin degeri ekonomideki mallarin degerini 6lgemez hale gelince sistemde diizeltme

hareketi ortaya ¢ikmis ve kriz dogmustur (Egilmez, 2009:62,63).

Yasanan bu petrol soku diinyada gesitli negatif etkilere neden olmustur; issizlik, ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra en yliksek noktasina ulagsmis, firmalarin borg yiikleri artmis, diinya
ticaret hacmi daralmis, stagflasyon meydana gelmis; yani fiyatlar artmis, istthdam artist

olmamus, tersine issizlik artmistir (Ozgiiven, 2001:58).
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Ikinci petrol krizinin ise 1979 yilinda ortaya c¢iktigimi gormekteyiz. iran devriminin
ardindan yasanan Iran-Irak savasi ile Ortadogu’da yasanan uluslararasi anlasmazliklar petrol
fiyatlarinda sert ylikselise neden olmus ve o6zellikle Bat1 ekonomileri basta olmak iizere

diinya ekonomisinin resesyona girmesine neden olmustur (Bittlingmayer, 2005:2)

1979-1980’lerde ikinci petrol soku ortaya cikinca, petrol ithal eden gelismekte olan
iilkelerin dis agiklar1 yeniden biiyiimiis, uluslararast enflasyon artmis ve diinya ekonomisi
bir durgunluga girmistir. Sanayilesmis iilkeler anti-enflasyonist politikalar izlemeye
baslamis, bu durum diinya ticaret hacmini daraltmis ve korumacilik egilimlerini artirmistir.
Faiz oranlar1 hizla artmis, dis ticaret hadleri gelismekte olan iilkeler aleyhine donmiistiir.
Fakat Giiney Kore gibi az sayida gelismekte olan iilke, ekonomisini yeniden yapilandirmus,
piyasa ekonomisi ve ihracata yonelik politikalara agirlik vermis ve dis borclarimi

Odeyebilecek duruma gelmis, istikrarli biiylime oranina erismistir (Sug6zii, 2010:212).

1973 ve 1979 yillarinda yasanan iki enerji krizinin ardindan diinya ekonomisinde biiytlik
bir durgunluk yasanmustir. Petrol fiyatlarindaki ani artisin neden oldugu arz soklari, talep
degismezken arz egrisini sola dogru kaydirmistir. Boylece fiyatlar genel diizeyinde bir artis

meydana gelirken, ekonomik bir daralma s6z konusu olmustur (Sénmezler, 2007:34).

Yine 1990 Korfez krizi de petrol fiyatinda gok sert bir sigramaya neden olmustur. Korfez
Krizi nedeniyle petrol fiyatinda %120 civarlarinda artis yasamistir (Lee ve Ni, 2002:824).
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Sekil 2: Ham petrol (varil basina) fiyatlarinin (nominal fiyat) gelisimi (1970-2012)

Kaynak: (Egilmez, 2014).
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2000’11 yillarda kiiresel ekonominin yiikselis konjonktiiriine girmesiyle birlikte, petrol
fiyatlar1 yeniden yiikselise gecti. 1999 yilinda 18 Amerikan Dolar1/Varil olan petroliin fiyati
2005 yilinda 55 Amerikan Dolari/Varil’e ¢ikti. Kiiresel krizin etkisiyle ekonomik
konjonktiirlin tersine déonmesi sonucu petrol fiyati 2009 yilinda diisiis yasadi, ardindan
yasanan toparlanmalar fiyat1 yeniden yiikseltti. 2011 ve 2012 yillarinda petroliin varil fiyati
112 Amerikan Dolar1 dolayinda olustu. 2013’ten itibaren ozellikle Avrupa iilkeleri ile
Japonya ve Cin’in biiyiimesindeki gerilemeler, talebi diistiriince petrol fiyat1 70 Amerikan
Dolar1/Varil dolayina geriledi (Egilmez, 2014).

2.5.1.3 1997 Asya krizi

1970’lerden 1997 krizine kadar gecen siirede Asya Kaplanlar seklinde bilinen Giiney
Kore, Hong Kong, Singapur, Endonezya, Malezya, Tayvan, Tayland gibi iilkelerin
gerceklestirdikleri yliksek kalkinma oranlar tiim diinyanin dikkatini ¢cekmis ve gelismekte
olan iilkelere 6rnek gosterilmistir. Asya Kaplanlarinin iktisadi gelisimlerinde rol oynayan
faktorler; emegin ucuz olmasi nedeniyle, ABD ve Avrupali sermayedarlar tarafindan
bolgede ¢ok fazla dogrudan yatirim yapilmasi, dogrudan yatirimin teknoloji transferi, know
how gibi dolayli katkilari, bir {irlinden digerine gegmeyi saglayan endiistriyel esneklik, hizli
irlin gelistirme ve taklit, yiiksek tasarruf, caligkanlik, biitce fazlasi1 gibi muhafazakar biitce
ve para politikalari, emegin fiyatinin (iicretin) baski altinda tutulmasi suretiyle gelirler
politikasi, disa acik - ihracata doniik sanayilesme ve kalkinma politikasi seklinde
siralanabilir (Giir, 2000:37)

Tablo 3: Baz1 Dogu Asya iilkelerinin biiyiime hizlart (GSYIH Artis1 %)

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997

75-82 [ 83-89 | 90 | 91 | 92 93 | 94 | 95 96
G. Kore 7 96| 95| 91| 51| 58| 86| 89| 71
Endonezya 6,2 55 9| 89| 72| 73| 75| 872 8
Tayland 7 81| 116| 81| 82| 85| 89| 87| 64
Malezya 7,1 54| 96| 86| 78| 83| 92| 95| 86
Filipinler 5,6 1,1 3| 06| 03] 21| 44| 48| 57
Singapur 8 6,9 9| 73| 62| 104| 105| 88 7
Cin 6| 10,7| 38| 92| 14,2| 135| 12,6| 105| 9,6
Tayvan 8,5 92| 54| 76| 68| 63| 65 6| 57
Hong Kong 9,3 73| 34| 51| 63| 61| 54| 39| 49
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Dogu Asya iilkelerinin ekonomik biiyiime performansi olduk¢a etkileyicidir. Kriz
yasanmadan 6nce Kore’de kisi basina diisen gelir on kat, Tayland’da bes kat, Malezya’da
dort kat artmistir. Yiiksek oranlarda yapilan tasarruf ve yatirim ekonomik biiylime iizerinde
etkilidir. Egitim alanina yapilan yatirimlar isgiicli niteligini arttirmistir. Dis ticarette agik bir

sanayilesme izlenmistir (Demirgil, 2005:107).

Dogu Asya Ulkeleri ihracata dayali ekonomik biiyiime modelini benimseyerek disa agik
bir kalkinma stratejisi izlemistir. Onemli miktarda yabanci sermayeyi ¢ekmeyi
basarmislardir, ancak kisa vadeli kredileri verimli yatirim alanlarinda degerlendirememistir.
Uzun vadeli getirisi olan sektorlere (emlak piyasasi gibi) yatirim yapilmis, bolge tilkelerinin
ekonomilerinde balonlar meydana gelmistir. Bu balonlar zamanla patlamaya baglamstir.
Krizin bagladig lilke Tayland’dir. Hem para hem de bankacilik krizi yasanmistir. 1996 yili
itibariyle Tayland’mn cari islemler ac1g1 GSYIH’nin %8’ine ulasmustir. Biiyiik miktardaki
sermaye girigleri ve kredi artislari, gayrimenkul yatirnmlarinda goriilen artis aktif-fiyat
siskinligine yol a¢gmustir. Gayrimenkule yatirim yapan finans kurumlar1 bu siskinligin
patlamasiyla sikintiya diismislerdir. Yagsanan sermaye ¢ikislartyla kriz patlak vermistir.
1997 yilinda Tayland bahtinin devaliie edilmesiyle finansal piyasalarda yasanan kriz tiim
bolge tilkelerini etkilemistir (Demirgil, 2005:114).

Dogu Asya’da 6zel sektoriin kisa vadeli borglarinin gittik¢e artmast 1997 yilinda bolgede
patlak veren finansal krizin en 6nemli sebeplerinden biri olarak goriilmektedir. Ortalama bir
chaeboliin” borcunun sermayesinin dért katin1 buldugu G. Kore’de bu borg yiikii, Kia gibi
bazi chaebollerin iflas etmesine, bazilarinin da iflasin esigine gelmesine sebep olmustur. Bu
kredi genislemesinde devlet garantileri ve tesvikleri hi¢ kuskusuz rol oynamistir. Zira yurtici
bankalarin dis islemleri, doviz cinsinden bor¢lanma olanaklari, banka yoneticileri heniiz
yeterince deneyim kazanmadan liberalize edilmistir. Ayrica resmi politikalarin belirledigi
goreli yurti¢i faiz oranlar1 ve enflasyon ile sabit doviz kurunun bilesimi, buradaki
isadamlarini finansman araci olarak yabanci para cinsinden krediyle bor¢lanmaya itmistir.
Bu duruma mevzuattaki yetersizlikler eklenince, yanlis yatirim kararlar1 alinmis ve kurumlar

kar beklentisi ile riskli projelere girmislerdir. Sonucta yatirimlar, liretimden ve ticaretten

* Chaebol: Kore’de bu biiyiik dlgekli ve gesitli alanlarda faaliyet gdsteren firmalara chaebol adi verilmektedir.
Genelde aileler tarafindan holding seklinde yonetilen ve kendi iclerinde hiyerarsik yapilanmaya sahip olan
chaeboller, devletin biiyiikliiklere dayali bir sanayilesme hedefi olmasindan dolay1 devletten biiyiik destek
gormektedirler (Miislimov, Aras, 2004:57).
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ziyade spekiilatif alanlara kaymis ve teminat yerine de gecebilen arzi sinirli gayrimenkullerin
fiyatlar1 asirt artmistir. Devlet garantisi siirdiikge ekonomideki bu balon da sismeye devam
etmistir. Ancak zamanla, hiikiimetin bu yiikii tagimadaki isteksizligine bagl olarak devlet
giivencesinin ortadan kalkmasi sonucu iflaslar artmistir. Fiyatlar diislince bu defa negatif bir

beklenti sarmalina girmisler ve kriz yayilmistir (Cestepe ve Bilen, 2001:59).

Roubini, Asya krizinin nedenleri arasinda, sabit kur ve sermaye girisi nedeniyle paralarin
asir1 degerlenmesi, bunun sonucu cari islemlerdeki acigin artmasi, hiikiimet garantisi ile
yapilan asir1 bor¢glanma ve riskli yatirimlara yonelinmesi gibi faktorleri siralamaktadir

(Erkekoglu, Bilgili, 2005:25).

Bir diger goriise gore, 1997 Asya krizinin nedenleri s0yle 6zetlenmistir. Eger bir {ilkede
doviz kurlar1 sabit veya yari-sabit bir kur politikas1 geregi denge degerlerinden sapmissa
(misalignment), finansal araglarin kisa vadeli ve doviz cinsinden borglar1t ve uzun
vadeli/yerli para cinsinden alacaklar1 varsa (mismatches), banka bilancolar1 geriddonmeyen
(non performing) borclarla bozulmus durumdaysa, banka portfoyleri risklere kars
korunmamigsa (unhedged), bankalarin likidite, 6deyememe ve organizasyon bozuklugu
sorunlar1 var demektir. Boyle bir durumda, patlayan bir devaliiasyon finansal soklarin

biiytikliigiinii siddetle arttirmaktadir (Yay, 2001:1243).

1997 krizinin ortaya ¢ikmasinda, sabit doviz kuru uygulamasimin rolii bulunmaktadir.
Sabit doviz kuru, gelismekte olan iilke piyasalarinda finansal istikrarsizliklar arttirabilir.
Sabit doviz kurunun politikasi enflasyonu kontrol altina almada ¢ok giiglii bir mekanizmadir.
Fakat bu mekanizmanin gegerli olabilmesi igin, bir iilkenin ¢ok gii¢lii bir bankacilik
sistemine sahip olmas: sarttir. Tersine, iilke kirilgan bir bankacilik sistemine ve 6nemli
miktarda doviz borcuna sahipse, sabit doviz kuru politikas1 enflasyonu kontrol altina almada
cok tehlikeli bir mekanizmadir (Oztiirk, 2003:183).

Yapilan bir¢ok arastirma Asya krizinin baslica nedeninin uluslararas: sermaye akimlari
oldugunu gostermektedir. Yabanci sermaye akiminda beklenmedik ters doniisiimler bir
iilkedeki bu doniisiimiin yayilma etkisiyle diger bolgelere de sicramasina yol acar. Bu

karaktere sahip sermaye akimlari sorgulanmalidir (Lin ve Swanson, 2004:55-56).

Bu asamada uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin para, faiz ve doviz

politikasina etkileri ve finansal serbestlesmenin krizlerle iliskisi incelenecektir.
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Ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj,
kisa vadeli sermaye (sicak para) akimlari olusturmaktadir. Sicak para akimlari, ulusal
piyasalardaki gorece yiiksek reel faize yonelirken, kisa donemli doviz birikimi saglamakta,
bu da ulusal paranin yabanci paralar karsisinda asir1 deger kazanmasina yol agmaktadir.
Boylece ithalat mallar1 ucuzlarken, ihracat¢i sektorler gerilemekte, cari islemler agig1 da
biiyiimektedir. Bu kosullarda saglanan iktisadi biiylime ise disa bagimli ve yapay bir nitelik
gostermekte ve reel faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla ani bir
cokiintiiye ugrayabilmektedir. Uluslararasi finansal sermayenin kisa vadeci akiskanliginin
bir diger sonucu da Merkez Bankalar1 acisindan bagimsiz bir para, faiz ve doviz kuru
politikasi izleme olanagi birakmamasidir. Uluslararasi sermaye hareketlerine denetimsiz
olarak tamamiyla acik olan bir ekonomide stratejik yatirim ve ticaret hedeflerini igeren

bagimsiz bir kalkinma stratejisi izleme olanagi kalmamaktadir (Yeldan, 2002:8).

1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizlerin ortak 6zelligi,
kisa vadeli yurtdis1 bor¢lanmanin uluslararasi rezervlere oraninin yiiksek olmasidir.
Geligsmekte olan ilkelerin, sermaye ihtiyaci nedeniyle, finansal yapilarini yeterince
gelismeden ve derinlesmeden, disa agmalar1 sonrasinda, yliksek miktardaki kisa vadeli
borglar, yiiksek bir kirilganliga ve giiven krizine yol agmus, ani sermaye ¢ikisi bu tilkelerin

bircogunda krizlerle sonuglanmistir (Inandim, 2005:15).

Sermaye ¢ikisinin  yasandigi iilkelerde makroekonomik politikalarda gerekli
diizenlemelerin ge¢ veya yetersiz yapilmasi, belirsizlik ortamini koriiklemis ve s6z konusu
tilkelerin risk derecesini artirmigtir. Biiyiik miktarlarda sermayenin, ge¢miste yatirim igin
¢ok cazip olanaklar sunan yiikselen piyasalari terk etmesi neticesinde, soz konusu iilkelerin
uluslararasi rezervleri diismiis, ulusal paralar1 asir1 degerli hale gelmistir. Sonugta sermaye
cikislarinin yasandig iilkeler farkli derecelerde krizler yasamus, sabit doviz kurundan”

vazgecerek paralarini dalgalanmaya birakmak zorunda kalmistir (Edwards, 2000:1).

1979-1996 arasi ortalama biliylime Endonezya icin % 6,8, Malezya i¢in % 7,4, G.Kore
icin % 8,4, Tayland i¢in %7,5 olmus iken 1998°de bu tilkeler sirasiyla % 15,5, % 4,7, % 6,5
ve % 7,0 kiigtildiiler (Blanchard, 2000:473).

* Sabit kur, yerel para biriminin degerinin, baska bir para biriminin veya para birimleri sepetinin degerine veya
altin gibi baska bir degere baglandigi kur diizenidir. Olgii alinan bu degerler yiikselip diistiikge, bunlara
baglanmis olan yerel para biriminin de degeri degisir (https://tr.wikipedia.org).



https://tr.wikipedia.org/wiki/Kur
https://tr.wikipedia.org/
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2.5.1.4 1998 Rusya krizi

Rusya’da 1997’lerde baslayan ekonomik sikintilar Temmuz 1998’de agirlagsmaya
baslamis ve 17 Agustos 1998°de ruble-dolar koridorunun 1 ruble 6 Amerikan Dolarindan, 1
ruble 9.5 Amerikan Dolarina devaliie edilmesi, doviz iizerinden sermaye hareketlerinin
siirlandirilmasi ve 90 giinliilk morotoryum ilan edilmesi ile sonuglanan bir ekonomik kriz
yasanmistir. Bu krizin kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda kisa vadeli karlar
pesinde kosan kisa siireli sermayenin spekiilatif davraniglarinin da etkisi bulunmaktadir. Kriz
oncesi 1996 ile 1997 yillar1 arasindaki donemde Rusya’da finans ve kredi faaliyetlerindeki
yabanci yatirrm miktar1 yaklasik %229 oraninda artmistir. Bu donemlerde Rusya’da
bankalara diisiik faizlerle (libor art1 1 veya 2) kolayca para akitilmis, bankalar da i¢ piyasada
oldukea yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralari plase etmislerdir. Ancak gerek diinya petrol
fiyatlarindaki diisme (%50 gibi) ve gerekse Rusya’nin dig gelirlerinin %40’mn1 saglayan
enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan 10 milyar Amerikan Dolar1 tutarinda kayip,
piyasaya verilen kredilerin geri doniislerinde problemler meydana getirmis ve Krizi ortaya

cikarmistir (Uludag, 1998:4).

Asya krizinin de etkisiyle, diinyada diisen hammadde fiyatlar1 Rusya’nin ihracatini
olumsuz yonde etkilemistir. Asya Krizi ile beraber Rusya’nin ihracat kalemlerinde 6nemli
yer tutan petrol, dogalgaz, demir, ¢elik, aliiminyum ve tomruk gibi hammadde iiriinlerinin
diinyadaki fiyatlarinin diismesi, diinyadaki ekonomik daralma sonucu enerjiye olan talebin
azalmasi, Rusya’nim ihracat rakamlarinin 6nemli 8lciide azalmasina neden olmustur. Ote
yandan i¢ borc¢larin artmasi, kisa vadeli bor¢ ddemelerinin fazlahigi, doviz ve likidite

sikintisina yol agmustir (Akdis, 2000:86).

Rusya krizinde de finansal boyut 6n plana ¢ikmistir. 1998 yil1 bagindan itibaren finansal
piyasalarda calkantilar boy gostermeye baslamis, sirket ve banka iflaslar1 art arda meydana
gelmigstir. Rusya hiikiimetinin glimriik duvarlarini yilikseltmesi ile ithalat miktarinda biiyiik
diigiisler gergeklesmistir. Unlii spekiilatsr Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik “reyting”

degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve yasanan krizi iyice alevlendirmistir (Mor, 1998:8).

Rusya’da Asya iilkelerindeki biitiin olumsuzluklarin var oldugu 6teden beri bilinen bir
gercekti. Dolayisiyla kriz sonrasinda Rusya’da ortaya ¢ikmis olan higbir gelisme aslinda bir
stirpriz sayllmamalidir. Rusya’nin 1998’de kriz ortamina girmesinin ardindaki temel neden,

IMF’in kaynak yetersizligi i¢cine girmesi sonucu Rusya’ya olan destegini askiya almig
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olmasidir. IMF bu kararini agikladigi anda Rusya krize girdi. Zira Rusya’ya giden herkes,
parasal yatirimlarinin giiniin birinde IMF tarafindan kurtarilacagini diisiinerek gitmisti. Aksi

anlasilinca yatirimcilar bu piyasadan kagmaya yoneldi (Egilmez, 2009:65-66).

Rusya krizi Tiirkiye’nin finansal piyasalarini onemli oranda etkilemistir. Rusya’daki
devalliasyon ve moratoryum sonrasinda Rusya borsast % 6,6’lik bir diisiis yasarken,
IMKB’deki diisiis % 5,4 ile Rusya borsasindan pek farkli olmamustir. {lan edilen 90 giinliik
moratoryum, Rusya piyasalar ile birlikte Tiirkiye piyasalarindan da yabanci sermayenin
kagmasina neden olmustur. Ote yandan Tiirkiye reel ekonomi tarafindan da Rusya krizinden
olumsuz etkilenmistir. Krizin meydana geldigi y1l Rusya yaklasik 2 milyar Amerikan Dolar1
kayith ihracat ve yaklasik 5 milyar Amerikan Dolar1 bavul ticareti ile Tiirkiye nin en biiytlik
ihracat pazartydi. Tiirkiye nin doviz gelirlerinin yaklagik % 13-15’1 Rusya kaynakliydi. Bu
nedenle Rusya krizi; tiretim, ihracat ve doviz gelirleri acisindan da Tiirkiye ekonomisini

ciddi anlamda sarsmustir (Aract, 2010:40-41).

1997 yilinda yasanan Asya ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinden Tiirkiye ekonomisi
bliylik Olgiilerde etkilenmistir. Bu {ilkelerde kriz donemi sonrasi yasanan devaliiasyon
iilkelerin Tirkiye karsisindaki rekabet giictinii artirmistir. 1998 yilinda Asya iilkelerine ve
Rusya’ya olan ihracat % 45,7 ve % 34,5 oranlarinda azalmistir. 1997 yilinda % 8,3 olan kisi
basina GSMH biiyiime hiz1 1998 yili sonunda %3,8 olarak gergeklesmistir. Kriz sonrasi
ortaya ¢ikan ekonomik belirsizlik de tilketim harcamalarinin daha da ¢ok kisilarak ekonomik
biliylimenin gerilemesine neden olmustur. Tiirkiye’de 1999 yilinda % -7,3 biiylime ve % 53,2
enflasyon orani ger¢ceklesmistir (Sancar, 2010:441).

2.5.2 2008 6ncesinde Tiirkiye’de yasanms 6nemli ekonomik krizler

Gelismekte olan iilkelerde finansal kiiresellesmenin gergeklestirilmesinden sonraki
donemde sik sik finansal krizlerle karsilasilmistir. Kontrolsiiz bi¢gimde yogun yabanci
sermaye giriglerinin bir mali krize yol agmasi veya olas1 bir krizi kacinilmaz duruma
getirmesi dogal bir sonugtur. Ciinkii sermaye girisleri ekonomide makroekonomik 1sinma
veya “balon etkisi” de denilen yapay bir genisleme etkisi dogurmaktadir. Boylece ulusal para
arz1 artmakta, borsa spekiilatif bi¢imde yiikselmekte, ulusal para asir1 deger kazanmak ve

sonugcta ihracat gerilerken ithalat sismektedir (Seyidoglu, 2003:146).

Tirkiye’de finansal kiiresellesmenin tamamlandigi 1989-1990 yillarindan sonra ortaya

cikan 1994 ve 2001 krizleri, ayn1 zamanda 2008 6ncesinde Tirkiye’de yasanmis, belli bagh
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finansal krizlerdir. Bu bakimdan oncelikle Tiirkiye’deki finansal kiiresellesme siirecine

kisaca deginilmesinde fayda bulunmaktadir.

1929 krizinin ardindan, Tirkiye’de 1930 yilinda ¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu ile kambiyo kontroliine gegildi ve mali piyasalar dis diinyadan soyutlandi.
1962 yilinda alinan 17 Sayili Karar ile doviz ve sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalar
asir1 bigimde yogunlastirildi. 24 Ocak 1980 Iktisadi Istikrar Kararlariyla yeni bir doneme
girilmis olup, dis ticaret liberallestirlidi, ekonomi disa agildi, kambiyo mevzuati
serbestlestirilmeye baslandi ve 1989 yilinda ¢ikartilan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile menkul kiymet ve 6teki sermaye piyasasi
araglariin yurda girisi ve ¢ikisi, Tiirkiye’de yerlesik kisilerce bu mali araglarin yurt disinda
ihrag edilmesi, arz ve satis1, yurt disindan ayni ve nakdi kredi temin edilmesi serbestlestirildi.
Boylece Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesine yonelik siire¢ 1989-

90 doneminde tamamland1 (Seyidoglu, 2003:145-146).

Serbestlesme siirecinin ardindan kriz 6ncesi yillar olan 1993 ve 2000 yillarinda tilkeye
giren net sermaye akimlarinda ortaya cikan artislar ve krizlerin ortaya ¢iktig1 1994 ve 2001
yillarinda sermaye hareketlerinin tersine donerek Tiirkiye’den ¢ikisi dikkat ¢ekicidir.
Tiirkiye’de bir¢ok yabanci iilkede oldugu gibi, liberallesme ile birlikte ekonomideki dis acik
ve kamu finansman agiklar1 yabanci sermaye girisleri ile karsilanmaya calisilmistir. Bunu
stirdiirmek amaciyla da hiikimet diisiik kur yiiksek faiz politikalarindan yararlanmistir.
Zaman iginde bu politikalarin izlenmesi kroniklesti ve sonunda krizlerin patlak vermesi

kaginilmaz duruma getirildi (Seyidoglu, 2003:146-151).

Netice itibariyle, mali krizlerle yabanci sermaye giris ve ¢ikislari arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir. Kriz ortamini yaratan asil nedenler dis ticaret ve cari islemler acig1, yiiksek
enflasyon ve sabit kur politikalari, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, kamu finansman
aciklari, bankacilik sektoriindeki denetim eksikligi ve sermaye yetersizlikleri gibi
makroekonomik dengesizlikler olmakla birlikte, mali kiiresellesme sonucu, yabanci sermaye
dolasiminin hizlanmasi, mali krizlerin daha sik ortaya g¢ikmasina uygun bir ortam
hazirlamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hizli kalkinmalari igin sermayeye yogun
ihtiyaglart bulunmasi nedeniyle, yabanci sermayenin olast olumsuz etkilerini en aza
indirmek amaciyla yabanci sermaye giris ve ¢ikislarini diizenleyici dnlemler almalarinda

yarar vardir (Seyidoglu, 2003:153).
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2.5.2.1 1994 krizi

Mishkin’e gore, Tiirkiye gibi yiikselen ekonomilerde, doviz kuruna endekslenme yani
degerli veya degersiz tutma gibi uygulamalar, para politikasinin bagimsizligini
kaybetmesine yol agar, ¢cipa olan iilkeden kaynaklanan soklar1 ve spekiilatif atak ihtimallerini
icerir. Bunun yaninda, doviz kurunu degerli veya degersiz tutma gibi bagimlilik yaratan
uygulamalar, ilgili lilke ekonomisinin finansal kirilganligini arttirir ve finansal krize neden

olma olasilig1 yaratir (Mishkin, 2014:486).

1994 Krizi’nin nedenleri, mali ve yapisal nedenler olarak ikiye ayrilabilir. Mali nedenler,
uygulanan kur politikas1 ve ayni zamanda yapay ve gecici yontemlerle faiz oranlarinin
diisiirilmeye calisilmasidir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle
yurtdisindan sermaye girislerinin artmasi, Tiirk Lirasi’nin degerlenmesine neden olmustur.
Doéviz kurunu degerli tutma politikasi, doviz kurlarinin enflasyonun altinda seyretmesi
sonucunu dogurmus, dis acik daha da artarken faiz-doviz kuru makasi da giderek agilmis,
bu da dis dengesizligin olugsmasina neden olmustur. 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
artan kamu aciklar faizler lizerinde baski yaratan diger bir 6nemli etken olmustur. Krizin
yapisal nedenleri ise, i¢ bor¢lanma politikasinda yapilan diizenlemelerin mali piyasalar
tarafindan kabul gérmemesi sonucunda hiikiimetin bor¢lanamaz duruma diismesi ve kamu
kesimi borglanma geregindeki artisin gittik¢e i¢ bor¢ yonetimi sorununa doniismesidir

(Hepaktan ve Cinar, 2015:159).

Tiirkiye ekonomisinin yapisal problemleri 1994 baslarinda yiiksek bir doviz talebi ortaya
cikarmis ve baski altinda tutulan doviz kurlari serbest piyasada biiyiik bir yiikselis trendine
girmigtir. 19 Ocak ve takip eden giinlerde serbest piyasada 1 Amerikan Dolar1 15.000
TL’den 22.000 TL’ye yiikselmis, ardindan 5 Nisan kararlar1 olarak bilinen istikrar
tedbirlerinin alinmasina yol agmistir. Bu kararlar sonrasinda 1 Amerikan Dolar1 42.000 TL
diizeyine yiikselmisse de daha sonra 32-34 bin lira degerine geri donmiistiir. Tiirkiye nin
1994 yilinda yasadigi krizde de uluslararasi sicak paranin etkilerini gérmek miimkiindiir.
Son on yilda Tiirkiye’ye giren sermaye 32 milyar Amerikan Dolaridir. Bu miktarin 14 milyar
dolar1 cari islemler ve net hata noksanin telafi edilmesinde kullanilmis, 7 milyar dolarini
merkez bankasi kendi bor¢lanmasi ile saglamistir. Geriye kalan 11 milyar dolarlik sermaye
girigi, Tirkiye’nin 1994’te krize ugramasinin sebeplerinden biri olan, spekiilatif

girisimlerdir (Akdis, 2002:1-45).
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Bir diger goriise gore, 1994 krizinin temel nedeni biitge agiklaridir. Yurtigi tasarruflardaki
yetersizligin yol actig1 biit¢e agiklari, finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak, sermaye
hareketleriyle giderilmistir. Bu baglamda sermaye hareketlerinin biitce acig1 ve dis agik
devam ederken gerceklesmesi, yiiksek faiz-diisik kur seklinde gecici bir denge
olusturmustur. Bir yandan yiiksek faiz-diisiik kur politikasi, sermaye hareketlerinin girigini
hizlandirirken, diger yandan da piyasa aktorlerinin uygulanan politikalarin giivenilirligi
lizerinde artan kuskular1 finansal krizi tetiklemistir. Sonu¢ olarak, biitce agiklar1 ile dis
aciklar (ikiz agik) Tiirkiye’de 1994 yilinda finansal krize neden olmustur (Uygur, 1994:42-
54).

1989 yilinda Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi kararinin
ardindan, faiz oranlarinin yiiksek olmasinin etkisiyle, iilkeye 6zellikle ithalatin ve kamu
aciklariin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmani igin giren yabanci sermaye doviz bolluguna ve
ddvizin ucuzlamasina, TL nin deger kazanmasina, neticesinde ithalatin ucuzlamasina ve cari
acigin artmasina yol acmistir. Bu durum Tiirkiye’nin yiiksek biitge acig1 ve i¢ bor¢lanma

gibi yapisal sorunlariyla bir araya gelerek 1994 krizine zemin hazirlamistir.

26 Ocak 1994°te TL % 14 oraninda devaliie edilmistir. Bu devaliiasyonu 1 Mart ve 17
Mart tarihlerindeki iki devaliiasyon izlemistir. Bu donemde TL Amerikan Dolar1 karsisinda
nominal olarak % 172 deger kaybetmistir. Bu arada agik pozisyonunu (aktif ve pasif yabanci
para kalemleri arasindaki fark) kapatmaya calisan bankalarin ddvize hiicum etmesiyle
TCMB rezervleri 7 milyardan 3,3 milyar Amerikan Dolarina gerileyerek hizli bigimde
erimistir. Krizle beraber 1994°te ithalat % 14 azalmis, GSYIH % 5,5 diismiis, enflasyon %
106’ya ¢ikmis ve imalat sanayinde reel ticretler % 36 gerilemistir (Afsar, 2004:117-120).

1994 yil1 basinda Tiirkiye ekonomik krizin i¢ine girmis, uzun bir siire istikrarli gériinen
Amerikan Dolari-TL paritesi ciddi sekilde bozulmus, enflasyonist beklentiler biiyiik dl¢iide
artmig, Hazine igeride borclanamaz duruma gelmistir. ABD’li kredi degerlendirme
kurumlarinin Tiirkiye’nin kredi degerliligini arka arkaya diislirmesi sonucu dis kredi bulma
imkan1 da kalmayinca siyasal iktidar bir ekonomik istikrar paketini yiirtirliige koymus ve
hemen pesinden IMF ile bir stand-by diizenlemesine girilmistir. 5 Nisan 1994 tarihli
ekonomik istikrar programinin baslica hedefleri, ek vergi alinarak kamu gelirlerinin
artirilmasi, kamu giderlerinin, licret artiglarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil olmak

iizere, c¢esitli biitce kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi, boylece konsolide biit¢e agiginin ve
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dolayistyla kamu kesimi harcama gereginin diisiiriilmesi, TL’nin Amerikan Dolar
kargisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi, hazine bor¢lanmasini ¢ekici hale getirebilmek
i¢in baslangigta enflasyonun ¢ik iistiinde bir faizle kagit satilmasi1 ve zaman iginde bu faizin
disiiriilmesidir. Biitiin bu 6nlemler sonucunda enflasyonun makul diizeylere indirilmesi
temel amac¢ edinilmistir. Bununla birlikte 6zellikle piyasadaki asir1 likiditeyi diisiirmeye
yonelik para politikas1 araglarinin uygulanmamasi ve Hazinenin Merkez Bankasindan
dogrudan para kullanmaya devam etmesi, siyasal iktidara giivensizligin de etkisiyle
beklentilerin olumluya ¢evrilememesi nedenleriyle, basta enflasyonun diistiriilmesi olmak

lizere amaglanan hedefler gerceklestirilememistir (Egilmez, 2009:71-73).
2.5.2.2 Kasim 2000 ve subat 2001 krizi

2000 y1l1 Kasim ayinda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan likidite krizi, IMF’den saglanan
ek rezerv kolaylig1 ve programi giiglendirici ek onlemlerle durdurultur. Bununla birlikte,
Subat 2001 Krizi, Kasim 2000 krizinin devami niteliginde olup, bu bakimdan s6z konusu

krizler birlikte ele alinacaktir.

Tiirkiye’de enflasyonu tek haneli sayilara indirmek, siirdiiriilebilir bir kamu mali
pozisyonu saglamak, ekonomideki kronik yapisal etkinsizliklerin Oniine ge¢mek ve
strdiirilebilir kalkinma diizeyini temin etmek amaciyla, Aralik 1999°da IMF ile ti¢ yillik bir
istikrar programi {izerinde anlagsmaya varilmistir. Program, kamu harcamalarinin kisilmast,
vergilerin artirilmasi 6zellestirmeye ve yapisal reformlara hiz verilmesi gibi klasik 6nlemler

iceriyordu (Seyidoglu, 2003:142).

2000 yilma IMF stand-by’1 desteginde yeni bir ekonomik programla girildi. Bu
programin 3 temel ayagi vardi: (1) Biit¢e ve biitge disindaki kamu kesiminde mali disiplinin
saglanmasi, (2) 6nceden belirlenmis bir siirlinen sabit kur (crawling peg) uygulamasiyla
doviz kurlarmin belirlenmesi, (3) yapisal reformlarin yapilmasi ve o6zellestirmenin
hizlandirilmasi. Bu gergevenin temel amaci enflasyonun diisiiriilmesi ve siirdiirtilebilir bir
biliylime oraninin saglanmasiydi. Programin biitge tarafinda vergi gelirlerinin artirilmasi
yoluyla faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesi, Hazine’nin i¢ bor¢lanma yerine dis bor¢lanmaya

yonelmek suretiyle faiz yiikiiniin diigiiriilmesi hedefleniyordu (Egilmez, 2009:74-75).

Enflasyonu Diisiirme Programi’nin uygulanmaya baslamasiyla faiz oranlari hizla
diigsmiis, enflasyon son 14 yildir ilk defa yiizde 30'un altina gerilemis, iiretim ve i¢ talep

canlanmaya baslamistir. Ancak, TL’ nin beklenenin lizerinde reel deger kazanmasi, i¢ talepte
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goriilen hizli canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi enerji fiyatlarinin artmasi ve Euro/Dolar
paritesindeki gelismeler sonucunda 2000 yilinda cari islemler acig1 beklenenin {izerinde
artmistir. Bunun yaninda, yapisal reformlarda yavaslama olmasi, kamu bankalarina iligkin
diizenlemelerde yasanan sorunlar, politik belirsizlikler ve uluslararasi sermayenin gelisen
piyasalara daha tedirgin yaklagsmasi, 2000 yilinin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye yabanci
sermaye girisinin azalmasina yol agmistir. Finansal piyasalardaki riskler ve ekonominin
krize kars1 duyarliligindaki artis, 2001 yili Subat ayinda krizin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamistir (Ural, 2013:17-18).

Bu programda doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi, programin basinda
yiikksek doviz girislerine bagli olarak faiz oranlarini siiratle asagi c¢ekmistir. Faiz
oranlarindaki bu yiikksek diislisiin yatirnmlari artirmasi beklenirken daha cok bireylerin
tasarruf egilimini azaltmis ve tiiketim talebinin agir1 bir bi¢imde artmasina neden olmustur.
Artan bu tiiketim talebi ithalati tetikleyerek dis ticaret agiklarini biiyiitmiis, ayn1 zamanda da
enflasyonu koriiklemistir. Ortaya cikan bu olumsuzluk zamaninda diizeltici bir kur
ayarlamasi ile giderilemedigi i¢in dengeler yeniden bozulmus ve bu durum iilkeyi 2001
krizine tasimistir. Yapisal reformlarin tamamlanamamasi, diizeltici kur ayarlamalarinda geg
kalinmasi, kisa siireli sermaye girislerine engel olunamamasi, bankacilik sektdriinde
yapilmasi gereken diizenlemelerin gecikmesi, bu programi basarisizliga gotiiren baslica

unsurlar olarak diistiniilmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2009:587-592).

2000 yilinda déviz kurunun eksik belirlenmesinin etkisiyle ara mallarin ithalati ucuzlamis
ve sanayi sektoriinlin ara mallar talebi artmis, neticede tiikketim ve ithalatta yasanan artislar,
GSMH biiyiime hizin1 programda 6ngoriilen % 5 - 5,5’un {iizerine % 6,3’e ¢ikarmistir.
Enflasyon oranmin tahmin edilenden yiiksek c¢ikmasi (% 25 yerine, % 39 olarak
gergeklesmistir) nedeniyle asir1 degerlenen TL, (g¢linkii kur % 20 oraninda artarken
enflasyonun % 39 olmasi TL’yi asir1 degerlendirmistir) ithalati cazip kilarak ihracatta
rekabet giiciinliin azalmasina yol agmistir. Diisiik faizli tiiketim kredilerinin artmasi ve
TL’nin asir1 degerlenmesiyle birlikte 2000 yilinda ithal otomobil satislar1 % 112, tiiketim
mal1 ithalatt % 31,7, yatirrm mali ithalati ise % 29,2 oranlarinda artmistir (Giiloglu,

2001:525).

1999 yilinda ortalama % 106’ya ulasmis olan Hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik faiz orani
Ocak 2000°’de % 36’ya, interbank piyasas1 gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999’da
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ulagsmis oldugu % 67°den % 34’e distii. Faizlerin bu kadar hizli gerilemesi, gerek i¢
piyasadan gerekse de dig piyasadan (ithalata yonelik) talebi artirmasi nedeniyle enflasyonla
miicadele agisindan tehlike arzediyordu. 1999 yilinda biiyiime oran1 % -6,1 iken, 2000
yilinda % 6,5 - 7 araligina dogru yol aliyordu. Ayrica cari acik programda tahmin edilen
rakamin ¢ok {izerinde bir noktaya, 8-10 milyar Amerikan Dolar1 araligna dogru
ilerlemekteydi. Bankalarin 2000 yilsonuna dogru bankacilik sistemine yonelik yeni
diizenlemelerin etkisiyle agik pozisyonlarmi kapatmak, doviz alabilmek amaciyla likidite
talebi artti. Bankalarin likidite sikintis1 faizleri artirmaya basladi. Bu durum baglangigta
yilsonu hesaplarini kapatmak amaciyla doviz talebini artiran yabancilarin ellerindeki Hazine
kagitlarini satarak Tiirkiye’den ¢ikislarini hizlandirdi. Bu egilim faizleri daha da tirmandird.
Merkez Bankasinin IMF’in etkisiyle piyasaya likidite vermekte ge¢ kalmasi nedeniyle elinde

en fazla Hazine kagidi bulunan biiyiik bir banka sikintiya diistii (Egilmez, 2009:75-78).

Parasal tabanin TCMB’nin dis rezervlerine gore belirlendigi, sterilizasyonun™ olmadigi
bir diizen i¢inde, bankalarin disaridan bor¢lanmasi ve tiiketici kredilerinin artmasi, ic talebi
artirirken, doviz kuru artisinin enflasyona gore diisiik kalmasi, yani TL’nin reel olarak
degerlenmesi de ihracati azaltirken ithalati artirmistir. Enflasyonun bazi sektorlerde % 30°u
asmas1 ve kamu kesimi agiklarinin giderek artmasi enflasyonist beklentileri de olumsuz

etkilemis, dolayisiyla enflasyon da ciddi bir diisme gerceklesmemistir.

2000 sonlarinda cari agik, istikrar programina duyulan gilivenin azalmasi, dis bor¢ 6deme
giicliniin azalacagi konusundaki beklentileri artirmistir. Bazi kamu ve 6zel bankalarin
yilsonunda agik pozisyonlarini kapatma telaslari, 2000 sonbaharindan itibaren kriz ortamina
girilmesine yol agmistir. 2000 Kasim ayinda dovize yonelik spekiilatif saldir, ¢ok yiiksek
faiz, doviz rezervlerindeki ciddi erime ve kisa vadeli IMF kredileri ile atlatilabilmistir.
Ancak 2001 Subat ayinda, siyasi istikrarsizlik karsisinda dovize karsi spekiilatif saldiriyr
onleyemeyen TCMB, 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini aciklamistir
(Erkekoglu, Bilgili, 2005:26).

Tiirkiye ekonomisinin 2000 — 2001 yillarina iliskin bazi ekonomik gostergelerine Tablo
3’te yer verilmis olup, GSYIH nin ciddi bir sekilde (% 5,7) kiigiildiigii, issizlik oraninin

arttig1, faiz oraninin ve borgluluk diizeyinin arttigi, dolayisyla ekonominin son derece

* Sterilizasyon: Merkez Bankasimin doviz satin alarak piyasalara verdigi fazla likiditeyi (enflasyon artis1, faiz
oranlarinin ¢ok fazla diismesi vs. yol agmamasi i¢in) agik piyasa islemleri yoluyla piyasalardan ¢ekmesidir.
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olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Cari agik ve ihracatin ithalati karsilama oranlarinda
goriilen seyrin ise olumlu oldugu ve bu durumun iktisadi daralmadan kaynaklandigi

sOylenebilir.

Tablo 4: Tiirkiye ekonomisine ait se¢ilmis ekonomik gostergeler (2000-2001)

Kaynak: TUIK, Kalkinma Bakanlig1, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlig

% 2000 2001
Biiyiime 6,8 -5,7
Ihracatin ithalati Karsilama Orani 58 91
Cari Denge / GSYIH -3,7 1,9
Issizlik Oram 7 8,9
Kamu Borg Stoku / GSYIH 46 87
Di1s Borg Stoku / GSYIH 45 58
Dis Borg Faiz Orant 45 58

Bir goriise gore, 2000 yili makroekonomik gostergeler (yiiksek kamu kesimi bor¢lanma
geregi, kamu borcunun GSMH’ya orani, cari agik, enflasyon orant ve finansal kesimin
yiikiimliiliklerinin doviz rezervlerine oraninin yiiksek olmasi ve asir1 degerli doviz kuru)
zaylf olmasina karsin, bankacilik sisteminin kirillgan olmamasi durumunda Subat 2001

Krizinin ortaya ¢ikmayacagini ileri siiriilmektedir (Ozatay ve Sak, 2002:25-26).

Tiirkiye’de bankacilik sisteminin 2001 krizi 6ncesinde yapisal sorunlart bulunmaktadir.
Bir goriise gore, s6z konusu sorunlar yiiksek enflasyon ve kamu bor¢lanma gereginin bir
sonucu olarak bankalarin kamu kesimini finanse eder hale gelmesi, finansal liberalizasyon
siirecinin bankalarin disaridan borglanmasina ivme kazandirmasi, kamu bankalarinin
finansal sistem igindeki paymnin yliksekligi, bankalarin zayif ve ihtiyatsiz bir denetim ve

diizenlemeye tabi olmasidir (Yay, 2001:1244)

Tirkiye’de kamu kesiminin 90’li yillarda biitge agiklar1 nedeniyle i¢ bor¢lanma
talebindeki artis reel faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmus ve faiz oranlar arttik¢ca daha
fazla bor¢lanma ihtiyac1 giindeme gelmistir. Tiirk bankacilik sistemi reel ekonomiye kaynak
saglamaktan uzaklagarak kamu kesiminin ag¢iklarim1 finanse etmeye yonelmistir (Akgiic,
2001:32). Bankalar dis piyasalardan doviz cinsinden nispeten diisik maliyetle
borglanmislar, bu sekilde sagladiklar1 kaynaklart TL’ye cevirerek Devlet i¢ Borglanma
Senedine yatirmiglardir. Bu durum bankalara yiiksek kar elde etme imkani saglamakla

birlikte, bankalarin agik pozisyonlarini ve kur riskini artirmistir (Benli, Sonmezler, 2002:85).
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Aralik 1999 sonunda bes bankanin ve 27 Ekim 2000’de iki bankanin daha Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu kontroliine gegmesinin ve bu arada Bankacilik Diizenleme
Denetleme Kurulunun olugsmasinin ardindan bir giiven bunalimi ortaya ¢ikmis ve bankacilik
sistemi igerisinde elinde fon fazlas1 bulunan bankalarin, fon gereksinimine ihtiyaci olan ve
bilangosu bozulmus diger bankalara kredi agmamalarina neden olmustur. Ornegin
Demirbank 20 Kasimda gecelik piyasadan bor¢lanamamistir. Bu durum para piyasalarinda

faizlerin artmasinin tetikleyicisi olmustur (Ozatay, 2014:93).

Bankacilik sistemini yeniden yapilandirma kapsaminda, TMSF biinyesine yeni bankalar
eklendikge, batik banka sayisinin ¢ok yiiksek oldugu ve sistemin sanildigindan da zor
durumda oldugu algis1 olustu. Ustelik, bankacilik kesimini, en azindan déviz ve vade
uyumsuzluklarma (mismatch) karst denetlemek {izere konulan bazi kurallarin da

uygulanamadigi anlasildi (Uygur-Ercan, 2001:15).

Tasarruf mevduatina verilen garantiler yiiziinden holding bankalarinin birgogu halktan
topladiklart mevduatin biiylik bolimiinii kendi biinyelerindeki sirketlere usulsiizce
aktarmiglar ve batik kredi olarak gostermislerdir. Ayrica, doviz kurunun ¢ipaya baglanmasi
ve faiz arbitraji nedeniyle, Asya bankalari gibi Tiirk bankalar1 da déviz kurunda olabilecek
degisimlere kars1 koruma almadan (hedging yapmadan) uluslararasi piyasalardan diisiik
maliyetle aldiklar1 borglari, Tiirkiye’de TL cinsinden yiiksek faiz oranlarindan kredi olarak
vermislerdir. Asya lilkelerindeki bankalardan farkli olarak Tiirk bankalar1 yurtdigindan elde
ettikleri kredileri 6zellikle kamu kesimine borg olarak verilmistir (Giiloglu, 2001:525).

2001 krizinin ortaya ¢ikmasinda kamu bankalarinin gorev zararlar1 6nemli rol oynamuistir.
Kamu bankalarinin gérev zararlarinin bir nedeni, bu bankalarin bazi kesimlere diisiik faizli
ve uzun vadeli kredi vermesidir. Diger nedeni ise, hazinenin nakit karsiligi olmayan adi
altinda, bu bankalara piyasadaki faizin ¢ok altinda ve gecerli vadenin ¢ok listiinde kamu
kagid1 satmasidir. Bu uygulama sayesinde, kamu borcu ve biitce aci1g1 kagt iistiinde gergekte

oldugundan ¢ok daha kiiciik gdsterilmistir (Cakman, Cakmak, 2001:50).

1999 sonunda 13,2 milyar Amerikan Dolar1 olan bankacilik sektoriiniin agik pozisyon
miktar1 Haziran 2000’de 19 milyar Amerikan Dolar1 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla 12
milyar Amerikan Dolari civarinda sermaye tabani olan bankacilik sistemi, sermayesinin

yaklasik % 160’1 oraninda agik pozisyondadir (Yay, Yay, Yilmaz, 2001:53).
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O donemde IMF baskan yardimcisi olan Stanley Fischer, Tiirkiye nin Kasim 2000 krizini
bankacilik kesimi ve cari islemler agigina baglamistir. Ayrica Fischer, krizde doviz
cipasindan ¢ok, cari agigin belirleyici oldugunu savunmus, 1994’ten sonra tiim finansal
krizlerin doéviz kurunu c¢ipa olarak kullanan iilkelerde yasandigini, doviz ¢ipasini
kullanmayan ve dalgali kuru benimseyen iilkelerin krizden kurtuldugunu belirtmistir

(Toprak, 2001:186).

Sabit doviz kuru uygulanan tilkelerde kur artis1 hedeflenen enflasyona gore ayarlanmakta,
enflasyon hedeflenen oranda diismedigi i¢in, kur artisi ile enflasyon arasindaki fark giderek

acilmakta ve kriz riski artmaktadir (Ozatay, 2001:13).

Bir diger goriise gore, Merkez Bankasi tarafindan piyasaya gerekli likidite verilseydi, bu
krizin ¢ikmasi engellenebilir veya krizin maliyeti azaltilabilirdi. Ne var ki IMF buna engel
oldu. Kriz yanlis teshis edildi ve dolayisiyla yanlis tedaviye tabi tutuldu. Sonugta faizler daha
makul bir diizeyde dengelenebilecekken ¢ok yiikseklere firladi, ekonomiye bityiik maliyetler
yiikledi. Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi krizin 1yi yonetilemedigi, 2008 kiiresel mali
krizle kanitlanmis oldu. 2008 krizinde FED, piyasaya likidite verdi ve Hazine ile birlikte
bankalara yonelik kurtarma operasyonlar1 diizenledi. Avrupa Merkez Bankalar1 da benzer
adimlart attilar. IMF de siirekli olarak likidite verme ve kurtarma operasyonlarim

destekledigini agikladi (Egilmez, 2009:78-80).

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, kiiresellesme ile birlikte, ekonomik krizlerin
bulasicilig1 artmis ve cari agik, yiiksek enflasyon ve sabit kur politikalari, kamu finansman
agiklari, bankacilik sektoriindeki denetim eksikligi ve sermaye yetersizlikleri gibi yapisal
sorunlar1 bulunan gelismekte olan tilkeler, sik stk ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmistir.
Tiirkiye 6zelinde 1se 2001 ekonomik krizi ¢ok biiyiik problemlere yol agmakla beraber, ayni

zamanda 6nemli bir tecriibe olmustur.
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3.2008 KURESEL FiNANS KRiZININ NEDENLERI, YAYILMASI, DUNYA
ve TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

Kiiresel krizin nedenleri konusuna gegmeden 6nce, ABD’de 2000°li yillarda resesyon
egilimi ve siliregten kurtulma kapsaminda mortgage piyasasinin gelisimine kisaca

deginilecektir.

2000’11 yillarin baslarinda global ekonominin resesyona girmekten kurtulabilmesi igin
once bunun licte birinden fazlasini olusturan ABD ekonomisinin ayaga kalkabilmesi
gerekiyordu, bunun i¢in de ABD ekonomisinin {igte ikisini olusturan ozel tiiketim
harcamalarinin artmaya baslamasi ¢ok 6nemliydi, ¢iinkii 6zel tiikketim harcamalar1 arttiginda
{iretim ve yatirnm harcamalar1 hizlanacakti (Ozel, 2008:27). Ozel tiiketim harcamalarim
artirmanin en kolay ve hizli yolu ise hanehalki bor¢lanmasini artirmak suretiyle talebi
tetiklemektir, zira s6z konusu talep artisin1 temin edecek geliri artis1 yaratmak bir anda
miimkiin degildir. ABD’de hanehalki bor¢lanmasi 2000 yilinda % 71 iken, 2007 yilinda %
100’¢e yiikselmistir (Tabb, 2008:20-21).

Krizi ortaya ¢ikaran ekonominin durgunluk egiliminden kurtarilmasi i¢in bor¢ kullanma
cabalaridir. Asil sorun, genis bir bor¢ takviyesi ve spekiilatif finansal varlik yatirimi

olmaksizin bilyiiyemeyen bir ekonomidir (Oztiirk ve Gévdere, 2010:383).

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, diinya ekonomilerinin yasadigi en biiyiik krizlerden biridir
ve bir¢ok iktisatgiya goére 1929 Buhran ile kiyaslanabilecek derinlik, etki ve biiyiiklige
sahiptir. 1980°1i ve 1990’11 yillarda izlenen liberal politikalar sonucunda ekonomide ortaya
cikan dengesizlikler kiiresel krizin etki alanin1 genisleten bir unsur olmustur. Baslangigta
kriz, ABD’de konut piyasasindaki ve niteliksiz kredi piyasasindaki bir calkanti olarak
tanimlanmis, bu ¢alkanti zamanla ABD finansal sektoriinde krize donlismiistiir (Bagimsiz

Sosyal Bilimciler, 2009:51).

2008 krizi, ABD’de 2007 y1l1 Agustos ayinda mortgage piyasasinda baslamistir. Piyasa
yapisi, denetim eksiklikleri ve bu siiregte izlenen politikalar sonucta Ongoriilemeyen

olumsuzluklara yol agmistir (Demir, Karabiyik, Ermisoglu, Kiigiik, 2008:3).
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Sozliikteki kargiligt itibariyle ipotek anlamina gelen mortgage, literatiirde, ‘ipotege dayali
konut kredisi’ yerine kullanilmaktadir. Mortgage, bor¢ veren ve borg talep eden taraflar
arasinda olusturulan ve gayrimenkuliin kredi teminat1 olarak gosterildigi 6zel bir bor¢lanma
bi¢imidir (Corgel vd., 1998:441). Bir baska tanimlamayla mortgage, borg geri 6demelerinin
giivence altina alinmasini saglamak {izere bir konutun taahhiit olarak gosterilmesidir

(Fabozzi vd., 2002:423).

ABD’de dagitilan mortgage kredileri, konut sahibi olmak isteyenlerin gelir gruplarina ve
risk diizeylerine gore tice ayrilmaktadir. Prime ya da A Kalite Mortgage Kredileri, tist gelir
gruplarina yonelik, riski ¢ok diisiikk konut kredilerdir. Alt A Mortgage Kredileri, diizenli
geliri bulunan orta gelir gruplarina verilen riski prime mortgage kredilerinden yliksek, fakat
subprime mortgage kredilerinden diisiik kredilerdir. Subprime Mortgage Kredileri ise,
belgelendirecek yeterli geliri bulunmayan kisilere kullandirilan ve bu yiizden faiz oranlari

daha ytiksek olan riskli kredilerdir (Erarslan, 2014:52).

Mortgage kredilerinin bir boliimii degisken (ayarlanabilir) faiz oranli kredilerden, diger
boliimii ise sabit oranli kredilerden olusmaktadir. Degisken faiz oranli mortgage kredilerinin,
borcun ilk donemlerinde daha diisiik faiz orani1 ve taksit miktarlarinin olmasi, kredi
kullanicilarina diisen faiz oranlarindan yararlanma olanagi vermesi, kredi kullanicilarinin
diisiik kredi taksiti 6demeleri gibi avantajlari olmakla birlikte, faiz oranlari ve geri
O0demelerin beklenenden fazla artmasi, baslangicta faiz oranlarinin diisiikk tutulmas,
piyasadaki oranlar degismese dahi gegerli olan sabit orandan yiiksek bir orana gore ayarlama

yapilmasi seklinde dezavantajlart bulunmaktadir (Demir ve digerleri, 2008:4).

ABD hiikiimeti (Baskan Bush yonetimi), ekonomiyi canlandirmak, mal ve hizmet
talebini desteklemek, ek refah saglamak ve dar gelirli vatandaslarin i¢inde oturup kira 6der
gibi konut edinmesini saglamak amaciyla, vergi indirimi, pesin ddeme zorluklarinin asilmasi

seklinde mortgage sistemini tesvik etmistir.
3.1 2008 Kiiresel Finans Krizinin Nedenleri

2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birlesik Devletleri’nde,
bankalarin yanhs kredi uygulamalar1 ve konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri

donmesinde yasanan sikintilar, krizin temelini olusturmustur (Ozatay, 2009:22).

2008 kiiresel finans krizi gegmiste yasanan finansal krizlerle ortak 6zellikler tasimaktadir.
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Bunlar, finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi, varlik fiyatlar1 balonu ve finansal

kurumlarin bilangolarida bozulmadir (Oztiirk ve Govdere, 2010:382).

2008 finans krizinin nedenleri, diisiik faiz politikas1 ve likidite bollugu, bunun sonucunda
verilen Ozensiz krediler, asir1 menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme
kuruluslarmin etkinligindeki yetersizlik ve diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin

miidahalede gecikmesi seklinde siralanmaktadir (Alantar, 2008:1).

Bir diger goriise gore, krizin nedenleri, FED’in izledigi genisletici para politikas1 ve
diistik faiz oranlari, finansal innovasyon ve yeni finansal araglar, ipotekli konut kredilerine
dayali menkul kiymet ihraglarinin artmasi ve bor¢ veren yeni kurumlarin ortaya ¢ikmasi,
esnek bor¢ verme standartlar1 ve ahlaki tehlike, derecelendirme kuruluslarinin riski diisiik
degerlemeleri, subprime konut kredilerinin artmasi, konut fiyatlarindaki asir1 artiglar, reel

sektor ile finansal sektor arasinda dengesizliktir (Karabiyik ve Anbar, 2011:45-48).

Sekil 3’te 2003 - 2016 dénemi FED faiz oranlar1 gosterilmis olup, ABD’nin resesyondan
¢ikmasi i¢in, FED, 2004 y1l1 ortalarina kadar diisiik faiz (genisletici para) politikasi izlemis,
hanehalkinin borglanmasi ve daha fazla konut talebinde bulunmasi tesvik edilmistir. Basta
Amerika olmak iizere bir ¢ok iilkede hanehalklarinin borglanmasit 2000 yilindan itibaren
adeta sigrama yapmis ve 2000 - 2007 doneminde hanehalklarinin kredi borglarinin
harcanabilir kisisel gelire oran1 ABD’de yiizde 98’inden yiizde 136’sina, ingiltere’de yiizde
120’sinden yiizde 180’e, euro bolgesinde ise yilizde 71’inden yiizde 91’e yiikselmistir
(Erdonmez, 2009:86).
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Sekil 3: FED faiz oranlar1 (2003-2016)

Kaynak: http://www.finansalgoz.com/2017/03/fed-faiz-artirirsa-ne-olur.html (Erigim Tarihi:19.10.2017)


http://www.finansalgoz.com/2017/03/fed-faiz-artirirsa-ne-olur.html
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Ancak enflasyon oranlan yiikselmeye baslayinca, bu defa FED 2004-2006 doneminde
daraltic1 para politikas1 uygulamis ve % 1’lere kadar diisen politika faiz oranlar1 % 5,25’
kadar yilikselmistir. Bu durumda konut sahipleri genellikle ilk 2-3 yili sabit, geri kalan
27-28 yil degisken faizli olan konut kredi faizlerini 6deyemez duruma diistiiler. Bankalarin

konutlara el koymas: ve satisa ¢ikarmasiyla konut fiyatlari distii (Erarslan, 2014:46-51).

ABD’de 20 metropolitan bolgedeki konut fiyatlari baz alinarak hesaplanan S&P Case
Schiller endeksine gore konut fiyatlari, 2000-2006 déneminde % 40 artmis, FED’in faiz
artirimlari ve kredi geri 6demelerindeki sorunlar nedeniyle, 2006’dan itibaren hizla diismeye
baglamis ve borglarini 6deyemeyen miisterilerin konutlarinin icra yoluyla satilmaya
baglamasiyla bu diisiis hizlanmis, 2008 yilinda Bear Stearns ile Lehman Brothers iflas
etmistir (Erarslan, 2014:73-78). ABD’de ulusal ortak fon birligine gére 2007 EKim sonunda
konut degerleri 9,6 trilyon Amerikan Dolar1 iken, % 25 oraninda azalarak 7,2 trilyon

Amerikan Dolarma diismiistiir (Parasiz, 2009:82).
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ABD’de mortgage piyasast 10 trilyon Amerikan Dolar1 civarinda bir biiytikliige kadar
ulagsmistir. Mortgage kredileri baslangicta yiiksek gelirli miisterilere verilen “prime
mortgage” kredilerinden miitesekkildi, fakat risk istahinin artmasiyla disik gelirli
misterilere verilen “subprime mortgage” kredileri yaklasik 1,5 trilyon Amerikan Dolarina
ulasti. ABD’de faizler ge¢cmiste son derece diisiik diizeylerde oldugundan, subprime
mortgage kredilerini kullanan diisiik gelirli gruplar biiylik 6l¢iide degisken faizli kredileri
tercih etmislerdi (Egilmez, 2009:66-67). Esik alt1 konut (subprime mortgage) kredilerinin %
80’i ayarlanabilir oranli konut kredilerinden olusmaktaydi (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik,
2010:29).

2001 yilinda ABD’de toplam krediler icerisinde subprime mortgage kredilerinin pay1 %
7,2 iken, 2006 yilinda % 20, 1’e yiikselmistir. Buna karsilik prime mortgage kredilerinin pay1
ise 2001 yilinda % 65 iken, 2006 yilinda % 35,9’a diismiistiir. Amerikan bankalar1 ¢ok riskli
oldugunu bildikleri halde daha fazla kar elde etme hirsiyla bu kadar fazla subprime mortgage
kredisi kullandirmislardir. Dolayisiyla finansal krizin asil sorumlulari, yliksek bir hayat
standardina ulasmak amaciyla mevcut gelirinin iizerinde borglanarak 6deyemeyecekleri
bor¢larin altina giren acgdzlii tiiketiciler ile daha fazla kazang ugruna c¢ok riskli oldugunu
bilerek bu oyuna g6z yuman finansal oligarsidir (Erarslan, 2014:58). ABD’de 1990’larda
konut kredileri yilda % 9,2 oraninda artmis, buna karsilik 2000 - 2005 déneminde % 16,6
oraninda artmistir (Durmus, 2010:107).

ABD bankalari ipotege giivenerek ¢ok fazla subprime mortgage kredisi kullandirmislar,
ancak konut balonlar1 patlayinca, bankalarin 6zellikle subprime mortgage kredileri kaynakl:

zararlari katlanmis ve bu durum finansal krizi tetiklemistir (Erarslan, 2014:53).

Subprime mortgage kredilerinin hacminin ve mortgage kredileri igindeki payinin hizli bir
sekilde artmasinin yanisira, mortgage kredilerinin finansmaninda kullanilan yeni finansal
araglarin kiiresel krizde ¢ok onemli bir rolii bulunmaktadir. ABD’de bankalarin mortgage
kredilerine ayirabilecekleri kaynaklar diger bir ifadeyle kredi kullandirma kapasiteleri
sermaye ve bilangolar1 ile sinirhydi. Bu durumda bankalar kullandirdiklari krediler
tizerinden belli bir pay alarak menkul kiymetlestirip (sekiiritizasyon) satmaya yoneldiler.
Birincil piyasa iiriinii olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada islem gérmesine aracilik
eden menkul kiymetlestirme stireci, gayrimenkul iizerine ipotek konulduktan sonra banka
tarafindan gayrimenkul bedeli karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edilmesi tizerine kuruludur

(Krugman, 2010:133-137).
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2008 kiiresel finans krizinin diger finansal krizlerden en biiyiik farki mortgage
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ve bu firiinlerin bir havuz igerisinde toplanarak

ticaretinin yapilmasidir (Demir ve digerleri, 2008:5-6).

Mortgage sisteminde gayrimenkul yatirimcilarina kullandirilan krediler bir havuzda
toplanir ve kredilerin anaparasi, getirileri ve ayn1 zamanda riskleri ikincil piyasada menkul
kiymet olarak yatirimcilara satilir. Boylece gergeklesen bir kredi islemi, ikinci bir finansal
varhiga déniisiir. ikincil varliklar cok sayida banka ve yatirim fonu tarafindan satin alinir

(Karatepe, 2009:1).

Menkul kiymetlestirme piyasasinin baglica aktorleri ABD’de devlet tarafindan
sigortalanan ya da desteklenen Ginny Mae, Fannie Mae ve Freddy Mac gibi kuruluslarin
yani sira Lehman Brothers, Bear Sterns, Wells Fargo, Countrywide Special gibi cogu Wall
Street merkezli 6zel yatirim bankalaridir. Bu bankalar mortgage kredilerini bir havuzda
toplayarak olusturduklar1 gelir akisina dayali tahvilleri diinya piyasalarina ihra¢ ederler.
Boylece hem kredi riski menkul kiymetleri alan yatirimcilara transfer edilmekte, hem de

buradan elde edilen gelirle yeni krediler igin kaynak yaratilmaktadir (Birdal, 2009:7).

Menkul kiymetlestirme siireci sayesinde gerek finansal sistem tabana yayilmis, gerekse
de bankalarin kullandiracaklar: yeni krediler i¢in gerekli kaynak temin edilmis ve sistemin
stirekliligi saglanmistir. Sistem mortgage kredisi kullanan kisinin 6dedigi faiz giderini,
menkul kiymeti elinde bulundurana faiz geliri olarak aktarmaktadir. Ancak, riskin baska
yatirimeilara aktarilabildigi bu yapida, banka ve diger finansal kuruluglarin kredi politikalar:

daha esnek olabilmekte ve finansal sistem tizerindeki riski artmaktadir (Erdonmez, 2009:87).

2007 yil1 itibariyle kiiresel finansal piyasalardaki menkul kiymet piyasalarinin hacmi 149
trilyon Amerikan Dolar1 olup, varliga dayali menkul kiymet piyasasinin % 61’ini konuta
dayali menkul kiymetler olusturmakta ve bunlarin da % 89’u ABD’de ihrag edilmektedir.
Dolayisiyla ABD mortgage piyasasindaki dalgalanmalar, kiiresel finansal piyasalarda

aninda domino etkisi yaratmaktadir (Demir ve digerleri, 2008:7).

2001 yilinda 95 milyar Amerikan Dolari olan menkul kiymetlestirilen subprime mortgage
kredileri, 2006 yilinda 483 milyar Amerikan Dolarina yiikselmistir. S6z konusu donemde
menkul kiymetlestirilen subprime mortgage kredilerinin toplam subprime mortgage kredileri

icerisindeki pay1 ise % 50,4 ten % 80,5’¢ ulagmistir (Erarslan, 2014:70).
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Bu sekilde bankalar risklerine pek fazla dikkat etmeden kredileri bolca dagitiyorlar, sonra
bu kredilerden tiirettikleri menkul kiymetleri (CDO), derecelendirme sirketleri ile yaptiklar
isbirligi sayesinde regiilatorleri ikna ederek yatirimcilara satiyorlardi. Teminatlandirilmis
bor¢ anlamina gelen CDO’lara (Collateralized Debt Obligation), teminatin tiirline gore
Collateralized Loan Obligation (CLO), Collateralized Mortgage Obligation (CMO),
Collateralized Bond Obligation (CBO) seklinde isimler veriliyordu. Ornegin CMO’lar
ipotekli kredilerden olusuyordu. 2000 yil1 6ncesinde birka¢ milyar dolar1 gegmeyen global
CDO hacmi 2004 yilinda 157 milyar Amerikan Dolarina, 2006 y1l sonunda ise 549 milyar
Amerikan Dolarina kadar ¢ikt1 (Ozel, 2008:36-39).

2008 kiiresel krizi, temelinde emlak fiyatlariin siskinligi de olsa, kredinin degil ona
dayanilarak yapilan islemlerin yarattig1 bir ¢esit kredi krizi olarak tanimlanmaktadir. Sorunu
yaratan sey, kredinin elden ele inanilmaz bir sekilde el degistirmesinden kaynaklanmaktadir.
Bu el degistirme tiirev iriinler ad1 verilen bir finansal {irlinle yapilmaktadir. Tiirev iiriin,
sirketlerin baska islemlerden dogan risklerin aligverise konu edebilmelerini saglayan
sozlesmelerdir. Bu iliskiler agisindan bakildiginda, neredeyse diinyadaki biitiin uluslararasi
capta islem yapan bankalar birbirine kefil olmus ve bu iliskilerin en fazla toplandigi banka

da Lehman Brothers olmustur (Egilmez, 2010:296).

Netice itibariyle, varliga (ipotege) dayali menkul kiymetler ve onlara dayali tiirev
kagitlar1 (6zellikle mortgage-backed securities ve collateralized debt obligations) kiiresel
krizin temel nedenlerinden birisi olmustur. Asir1 degerlenen varlik fiyatlari, krizin ABD ile
smirlt kalmayip, tiim diinyaya yayilmasina ve mortgage Krizinin bir kredi ve likidite krizi
haline doniismesine yol agmistir. Likidite krizine doniisiim, piyasalarda ani panik alim
satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalar1 olmak tizere diger piyasalari da olumsuz

etkilemistir (Alptekin, 2009:14).

Kredi derecelendirme kuruluslari asimetrik bilgiyi engellemek i¢in sistemde yer almakta
olup, kredi notlari risk ve getiri diizeyinin belirlenmesinde tiim finansal aktorler igin referans
noktasidir. Bununla birlikte, derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini tahvil ihra¢ eden
kurumlardan saglamalar1 ve hizmetleri karsilifinda yiiksek iicretler almalari, verdikleri

hizmet kalitesinin sorgulanmasina neden olmaktadir (Oztiirk ve Govdere, 2010:385).

Onceki krizlerde oldugu gibi 2008 finansal krizinde de derecelendirme kuruluslar1 ¢ok
etkin c¢alismamis, finansal kriz basladiktan sonra kredi notlar1 disiirilmustir. Yine

diizenleyici denetleyici kuruluslar da degisen risk ortamina kars1 onlem almakta gecikmistir.
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FED baskan1 Mayis 2007 tarihinde yaptigi bir agiklamada konut piyasasindaki
sikintilarin yayilmasini beklemediklerini dile getirmis olmakla birlikte, konut piyasasinda

baslayan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina almistir (Alantar,

2008:4-5).

Kiiresel krizin nedenlerinden birisi de asimetrik bilgi kaynakl1 ahlaki tehlike ve ters segim
sorunudur. Konut kredisi veren kuruluslar fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle standartlar
gevsetmigler, daha az secici davranarak, aldigi krediyi geri 6deyememe riski yiiksek kisileri
dahi kredilendirmisler ve s6z konusu kredileri menkul kiymetlestirmek suretiyle kredi riskini
diger finansal kuruluslara devretmislerdir. Ancak finansal kuruluslarin islemlerinin devlet
garantisi altinda olmas1 ahlaki risk sorununa yol agmaktadir. Sub-prime mortgage kredisi
miisterilerinin, konut fiyatlarinin stirekli yiikselecegini varsayarak, ancak kredileri nasil geri
Odeyeceklerini yeterince dikkate almadan davranmalar1 ise ters se¢im sorununa isaret

etmektedir (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik, 2010:31).

2008 krizinin ortaya ¢ikmasinda finans sektorii ile reel sektor arasindaki dengesizlik
onemli rol oynamis ve sistemde diizeltme hareketi ortaya ¢ikmistir. Teknolojik gelismelere
ve finansal liberallesmeye paralel olarak, ipotege dayali menkul kiymetler, teminatli borg
ylkiimliliikleri, kredi temerriit swaplar1 gibi asir1 kaldirag kullanimini kolaylastiran
kompleks finansal araglar gelistirilmis ve finansal islem hacmi asir1 derecede artmistir. Ne
var ki bu durumda finansal araglarin boyutu ile liretime doniik yatirimlarin hacmi arasindaki
makas acilmistir. 1980 yilinda, kiiresel finansal varliklarin degerinin diinya GSYH’sina
oran1 % 109 iken, 2006 yilinda bu oran % 343’e ¢cikmustir. 2006 y1l1 itibariyle, yillik kiiresel
ticaret hacmi 12 trilyon Amerikan Dolari iken, tezgah {istii tiirev piyasalardaki giinliik islem
hacmi 2,1 trilyon Amerikan Dolaridir (Mah-Hui Lim, 2008:13).

Kriz, diinyaya yayillmaya basladig tarihlerde finans sektdriinde yaratilmis bulunan fon
kaynagi tutart 900 trilyon Amerikan Dolar1 civarindaydi ve tiirev iiriinlerle yaratilan ve
ekonomideki karsiligini kat kat agmis bulunan kaynak (balon, sanal kaynak) tutari, yaklasik
65 trilyon Amerikan Dolari tutarindaki diinya gayrisafi hasilasinin 14 katiydi (Demirer,
2010:2).



47
3.2 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Yayilmasi

2005 yili baslarinda ABD’de faiz oranlarmin yiikselise gegmesi ve kredi geri
O0demelerinde sikintilarin baslamasiyla birlikte, 2006 yilindan itibaren konut fiyatlari
diismeye bagladi. Subprime mortgage kredi geri 6demelerinde baslayan sikintilari, diger
mortgage kredilerindeki sorunlar izledi. Mortgage kredileri kullandiranlar, ipotek altina
aldiklart evleri satmaya basladilar, fakat konut fiyatlarinin diisiisii nedeniyle, zarar yazdilar.
Mortgage kredileri teminat gosterilerek piyasaya ¢ikarilan tiirev tiriinlerin (tahviller) geri
o0denmesinde sorunlar basladi. Tahvillerin fiyatlar1 hizla diistii ve bu tahvilleri elinde tutan
ve tahvilleri sigortalayan kuruluslar biiyiik miktarda zarar yazdilar. Birgok banka batt1 ve
birgogu da kamulastirildi. Finans piyasalarina olan giivenin azalmasiyla birlikte piyasalarda

likidite sorunu olustu ve kriz giiven krizine déniistii (Kahyaoglu, Akaytay, Ulkii, 2010:9-10)

2007 yilinda ABD’de konut kredileri ve menkul kiymetlestirme piyasalarinda baglayan
kriz, 6zellikle 2008 yilindan itibaren, basta gelismis iilkeler olmak tizere biitiin diinyay1 etkisi
altina almis ve kiiresel bir boyut kazanmistir. Kriz neredeyse tiim diinyada ekonomilerin
daralmasina, talebin azalmasina, igsizligin artmasina, borsalarin diismesine, isletmelerin risk
primlerinin artmasina, bankalarin kredi standartlarimi sikilastirmalarina, tiiketici ve reel

kesim giiven endekslerinin azalmasina yol agmistir (Karabiyik ve Anbar, 2011:56).

Finansal kiiresellesme ile birlikte ve ABD’de ¢ikarilan varliga dayali menkul kiymetlerin
onemli bir boliimiiniin diger kapitalist metropollere ve diinya piyasalarina satilmis olmast,
finansal krizin tim diinyaya yayilmasina neden olmustur. Olusturdugu etki nedeniyle
“toksik” zehirli maddeler denen bu tahvillere piyasalarda yatirim yapanlar, finansal krizin

etkilerini ilk hisseden iilkelerdir (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik, 2010:51).

ABD’den Avrupa’ya, Avrupa’dan Cin’e kadar subprime mortgage kredilerine bulagmis
olan pek ¢ok banka biiyiik zararlar etmistir. Yatirimcilar riskten kagip, vadeli mevduat gibi
daha giivenli yatirim araglarina yonelince krediler kurumus, boylece tiirev araglarin ve hisse
senetlerinin nakde doniistiiriilmesi hizlanmigtir. Netice itibariyle, finansal balon patlamus,
asirt kredi daralmasi yasanmis, piyasalar alt iist olmus ve bankalar yiikiimliiliikklerini

karsilayamayacak duruma gelmislerdir (Durmus, 2010:125).

Eyliill 2008’de Amerika’nin en biiyiik 4. Yatirnm bankasi olan 25 bin kisiye istihdam
saglayan 158 yillik Lehman Brothers 600 milyar Amerikan Dolar1 borg ile iflasini agikladi.

Lehman Brothers, aktiflerinin tam 35 kat1 bor¢lanmisti. Lehman Brothers’in batisi, biitlin
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diinyada deprem etkisi yaratmis ve ABD’nin mortgage krizi, kiiresel finans krizi haline
gelmistir (Unal ve Kaya: 2009,6).

Tiirkiye’nin ekonomik biiyiikliigiiniin (GSYIH) 660 milyar Amerikan Dolar1 oldugu
distintildiiglinde, sadece bir kurumda yasanan kaybin ne kadar biiyiilk oldugu daha iyi
anlasilmaktadir (Karatepe, 2009:2).

ABD mortgage krizinde, bor¢lulardan, kredi veren kuruluslara, menkul kiymet ihrag
edenlerden kredi derecelendirme ve yatirimcilara kadar tiim mortgage piyasasi taraflarinin
sorumlu oldugu goriilmektedir. Temmuz 2007°de ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra AB’ye
ve birgok bdlgeye yayilmak suretiyle Eyliil 2008’den itibaren kiiresellesen finansal kriz basta
finansal hizmetler sektorii olmak iizere bircok sektorii etkisi altina almistir. ABD’nin ve
AB’nin krizin dncelikle etkiledigi alanlar olmasi, bu boélgelerin diger iilkeler ile gelisen
ekonomik ve ticari baglantilart nedeniyle hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde dis
ticaret, ekonomik biiyiime, enflasyon ve istihdam alanlarinda ¢esitli sorunlara yol agmistir

(Akin ve Ece, 2009:158).

2008 krizi ABD konut sektoriinde baslamis ve kisa siirede likidite krizine doniismiis ve
ABD yatirim bankalart ile isbirligi icerisinde olan tiim kiiresel bankalar1 etkilemistir. Daha
sonra finansal sektorden reel sektore sigramis ve gelismekte olan iilkelerin yabanci
sermayeye ihtiyaglari ve gelismis iilkelere hammadde, ara girdi ihracatlarinin olumsuz

etkilenmesi nedeniyle kriz tiim diinyaya yayilmistir (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik, 2010:55).

2008 krizinin diinya ekonomisine bu hizla yayilmasi, kiiresellesme olgusunun bir
sonucudur. Diinya piyasalarindaki teknolojik ilerlemeye bagli olarak gerceklestirilen islem
hizindaki artig, aynt hizla diinyanin her yerine krizi de yaymistir (Susam ve Bakkal,
2008:75).

3.3 2008 Finansal Krizine Karsi Ahman Onlemler

ABD ekonomisinde baslayan ve ardindan AB iilkeleri gibi gelismis lilkelere yayilan
kiiresel kriz, ilk asamada gelismis tilkelerde hissedildigi i¢in krize karsi alinan 6nlemler de
oncelikle gelismis iilkelerde alinmistir. Kiiresel krizin etkilerinin hissedilmeye baslamasiyla
birlikte, krize kars1 6nlem almak amaciyla, gelismis tilkelerde agiklanan biitce paketleri iki
grupta toplanabilir. Ik grup paketler, likidite problemi yasayan veya iflasin esiginde olan

finansal kuruluslara destek verilmek suretiyle, finansal dalgalanmalar1 6nlemeye yonelikti.
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Bu kapsamda FED, Piyasa Yapicis1 Kredi Kolayligi, Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme
Kolayligi ve Ozel Sektdr Tahvil Finansman Kolayligi programlarii uygulamaya koymustur.

Ayrica ABD Hazine Bakanligi’na Acil Ekonomik Istikrar Yasas1 kapsaminda gelistirilen
Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Plani ¢ergevesinde likiditesi diisiik ipotekli kredileri devralma
yetkisi verilmis, birgcok Avrupa iilkesinde, kamu kaynaklarimin kullanilmas1 yoluyla finansal
kuruluslara sermaye aktarilabilmesini saglayan eylem planlar1 hazirlanmigtir. Krizin finansal
sektorden reel sektore yayilmaya baglamasi ile birlikte, 6zel sektoriin azalan tiikketim ve
yatirrm harcamalarin1 nedeniyle ortaya ¢ikan talep agigini telafi etmek amaciyla, kamu
harcamalarinin artirilmasi veya reel sektore kredi destegi saglanmasini igeren ikinci grup

paketler agiklanmistir (Y1lmaz, 2008:8-9).

Finansal istikrar1 saglamak ve sisteme olan giiveni tesis etmek amaciyla {i¢ temel hedefe
odaklanilmistir:  Birincisi, likidite saglamak ve fonlama garantileri yoluyla finansal
piyasalardaki baskiy1 tersine ¢evirmek ve sinirlamak; ikincisi, zarar gormiis varliklarla dolu
banka bilangolarini temizlemek; ligiinciisii, yeterli sermaye saglamada basarisiz olmus fakat
hayatta kalabilmis finansal kurumlar1 yeniden yapilandirmak ve onlara sermaye saglamak
ve hayatta kalamayacaklar1 da tasfiye etmektir (IMF Global Financial Stability Report,
2009:xii).

ABD’de finansal krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, her {ilke kamu agiklari, kamu bor¢lari,
doviz rezervleri, finans kesiminin yapis1 gibi kendi kosullarina gore dnlemler almistir. Genel
olarak 6nlemler, kredi sistemine yeniden islerlik kazandirabilmek i¢in likiditenin artirilmasi
amaciyla faiz oranlarinin disiiriilmesi, merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarinin
diisiiriilmesi, ozellikle finans kesimine dontik kurtarma paketlerinin olusturulmasi, genel
talep yetersizliginin uluslararasi ekonomiyi olumsuz etkilememesi i¢in kamu sektoriiniin
altyap1 ve sosyal amagli harcamalarmnin artirilmasi seklindedir (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik,

2010:53).

2008 finansal krizinin etkilerinin hissedilmeye baslamasinin hemen ardindan genisletici
para politikas1 ve maliye politikast araciliiyla onlemler alinmaya baslanmistir. En 6nemli
para politikas1 uygulamasi faiz oranlarmin diisiiriilmesi ve likidite enjeksiyonu olup, 2007
Agustos aymdan 2009 yili basina kadar FED’in bilangosu 800-850 milyar Amerikan
Dolarindan, 2.200-2.300 milyar Amerikan Dolarina ulasmistir (Parasiz, 2009:101). 2007°de
baslayan dalgalanma siirecinde FED, gosterge ve iskonto faiz oranlarini yeniden diistirmek

suretiyle piyasaya likidite desteginde bulunmustur.
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FED’in aldig1 dnlemlerin yetersiz kalmasi ve durgunluk beklentilerinin artmasi lizerine
ABD hiikiimeti, ekonomiyi canlandirmak amaciyla genisletici maliye politikas1 tedbirleri
almaya baslamistir. Bu kapsamda ABD’de ardi ardina 6nlem paketleri agiklanmaya
baslamistir. Eyliil 2008’de agiklanan birinci pakette toplam 700 milyar Amerikan Dolar1
tutarinda geri ddenmeyen mortgage kredisi Hazine tarafindan satin alinmistir (Ozsoylu,
Unliikaplan, Gedik, 2010:50). Diinyanin en biiyiik sigorta sirketi AIG, ABD hiikiimetinin 85
milyar Amerikan Dolar1 tutarinda destegi ile batmaktan kurtarilmistir. Mortgage Kkredisi
veren bankalarin risklerini satin alarak bir havuzda toplayip mortgage destekli menkul
kiymet olarak yeniden satmakta olan ve yaklasik 5 trilyon Amerikan Dolar1 krediye sahip
Fannie Mae ve Freddie Mac 200 milyar Amerikan Dolar1 bedelle devletlestirilmistir. Merrill

Lynch isimli yatirim bankasi, 50 milyar Amerikan Dolarina Bank of America’ya satilmistir.

7 Ekim 2008°de agiklanan ikinci pakette ticari tahvil piyasasina likidite kazandirilmaya
caligitlmistir. Amerikan Merkez Bankast (FED) ticari tahvil piyasasina Biiyiik
Depresyon’dan beri ilk kez miidahale etmistir (Erdonmez, 2009:92).

14 Ekim 2008’de agiklanan tiglincii pakette bankalara 250 milyar Amerikan Dolar1 ek
sermaye saglanmistir. Obama’nin bagkan olmasinin hemen ardindan Subat 2009’da 2,8
trilyon Amerikan Dolar1 tutarinda dordiincii paket agiklanmistir (Ozsoylu, Unliikaplan,
Gedik, 2010:50).

2008 kiiresel finans krizi Tiirkiye’de likiditenin daralmasina neden olmus ve Tiirkiye,
diinyadaki pek ¢ok {iilke gibi krizin etkilerini azaltmak amaciyla para politikas1 araglarindan

faiz oranlarini diigtirmustiir (Sarpkaya, 2009:100).

Sekil 6°da siyah renk TCMB politika faiz oranlarini, mavi renk ise ikincil piyasa faiz
oranlarin1 gostermektedir. Burada iki husus dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan birincisi 2006
yilinin ortalarinda enflasyonist baskilarin giderilmesi i¢in faiz oranlarinda gergeklestirilen
artis, ikincisi ise 2008 yil sonundan baslayarak, 2009 yil sonuna kadar olan bir yillik siirecte
yapilan faiz indirimleridir. Sekil 6, FED faiz oranlarinin gosterildigi Sekil 3 ile birlikte
degerlendirildiginde, ABD’de 2004 yil1 ortas1 ile 2006 yil1 ortasinda siirdiiriilen sikilastirici
para politikasinin tezahiirii Tiirkiye’de 2006 ortalarinda goriilmiistiir. ABD gibi gelismis
tilkelerde faizlerin yiikselmesi nedeniyle gelismekte olan {ilkelerden sermaye ¢ikist
baslamig, bunun iizerine gelismekte olan {ilkeler, yabanci sermaye ¢ikisini nlemek amaciyla

faiz oranlarini yiikseltmeye baslamistir (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik, 2010:47).
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Diger yandan ABD’de 2007 yili ortasinda likidite krizine onlem almak amaciyla
uygulamaya konulan genisletici para politikasinin, Tiirkiye’de de 2008 yilinin son aylarinda
uygulanmaya basladig1 goriilmektedir. Bu bakimdan Tiirkiye’de krize karsi alinan para
politikas1 6nlemlerinin ABD ile ayn1 yonde oldugu, sadece krizin ortaya ¢ikmasi ve yayilma

stirecine bagl olarak yaklasik 1,5 y1l gecikmeli olarak Tiirkiye’de uygulandigi sdylenebilir.
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Sekil 6: Tiirkiye’de ikincil piyasa ve TCMB politika faiz oranlari

Kaynak: Hazine Miistesarhig: (https:/Aww.hazine.gov.tr)

Faiz indiriminin yanisira bankalarin kar dagitimina smirlama getirilmesi, Merkez
Bankasinin mevduat munzam karsiliklarin1 diistirmek ve karsiliklar yonetmeliginde yapilan
degisiklikle sirketlere kredi bor¢larini yapilandirma imkani sunulmak suretiyle bankacilik
sistemine kaynak yaratilmasi, KOBI’lere, esnaf ve sanatkarlara, tarimsal iireticilere yonelik
kredi kolayliklar1 seklinde para politikas1 &nlemleri almmustir (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik,
2010:93-94).

KDV, OTV, OIV, KKDF oranlarinda indirim yapilmasi, hisse senedi alim-satim
kazan¢larina uygulanan stopaj oranimin sifira indirilmesi, vergi alacaklarinin
taksitlendirilmesi, yurtdisindaki varliklarin yurtigine getirilmesi amaciyla varlik barisi
uygulamasinin uzatilmasi seklinde maliye politikas1 onlemleri alinmistir. Ayrica talebi,
istihdam1 ve yatirimi artirmaya yonelik politikalar uygulamaya konulmustur. Bolim 3.5
Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri boliimiindeki Tablo 8’den goriilecegi iizere,
genisletici maliye politikas1 dnlemleri nedeniyle 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla % 1,6 ve

% 1,8 olan biitge ag1g1 rakami, 2009 ve 2010 yillarinda % 5,5 ve % 3,6’ya ylikselmistir.


https://www.hazine.gov.tr/
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3.4 2008 Kiiresel Finans Krizinin Diinya Ekonomisine Etkileri

2008 krizinin diinya ekonomisine etkileri, kriz 6ncesi 2007 yilindan krizi takip eden ii¢
yila kadar incelenmistir. IMF’in Diinya Ekonomik Goriinlimii raporuna gore, iilkelerin
biiyiime oranlar1 ve diinya ticaret hacminin yillik degisimi Tablo 5’de gosterilmistir. Buna
gore, 2009 yilinda Cin ve Hindistan harig, diger tilke ekonomilerinin kii¢tildiigii, dolayisiyla
diinya ekonomisinin % 0,6 oraninda kiiciilmiistiir. Bu oran Ikinci Diinya Savasindan beri en
diistiik rakamdir (IMF, 2009:1). ABD, finansal krizin ortaya ¢iktig1 lilke olmasina ragmen,
2010 yilinda kriz oncesi biiyiime oranina ulasmustir. Buna karsilik Yunanistan, Irlanda,

Ispanya, Portekiz gibi Avrupa iilkeleri 2011 itibariyle krizin etkilerinden kurtulamamustir.

Tablo 5: Gergeklesen biiyiime oranlari ve diinya ticaret hacmi (yillik degisim %)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2010, April 2011, April 2012

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Diinya 50 2,8 -0,6 5,3 3,9
-GU’ler 2,6 0,2 -3,2 3,2 1,6

ABD 2,0 0,0 -2,6 3,0 1,7

Japonya 2,1 -1,2 -5,2 4,4 -0,7

Kanada 2,7 0,5 -2,5 3,2 2,5

Ingiltere 3,0 -0,1 -4,9 2,1 0,7

-Euro Area 2,6 0,5 -4,1 1,9 14

Almanya 2,5 1,0 -4,7 3,6 3,1

Fransa 2,2 0,1 -2,5 1,4 1,7

Italya 1,5 -13] -50 1,8 0,4

Ispanya 3,7 0,9 37| -01 0,7

Yunanistan 45 2,0 -2,0 -4,5 -6,9

irlanda 5,6 -3,5 -7,6 -1,0 0,7

Portekiz 2,4 0,0 -2,6 1,4 -1,5

- Yiikselen ve GOU’ler 8,0 6,0 2,5 75 6,2

Rusya 8,1 52 -7,9 4,3 4,3

Cin 11,9 9,6 9,1 10,4 9,2

Hindistan 9,3 6,4 5,7 10,6 7,2

Brezilya 54 51 -0,2 7,5 2,7

Meksika 3,2 15 -6,5 55 4,0

Diinya Ticaret Hacmi (Mal ve Hizmetler) 7,2 29 | -110| 129 58

Ithalat GU’ler 45 04| -127] 115 43
Yiikselen ve GOU’ler| 14,2 9,0 82| 153 8,8
Thracat GU’ler 5,9 19| -124] 12,2 53
Yiikselen ve GOU’ler 9,5 4,6 -7,8 14,7 6,7

Diinya ticaret hacmi 2009 yilinda bir dnceki yila gére % 11 oraninda azalmis, bununla
birlikte 2010 yilinda yaklasik % 13, 2011 yilinda ise % 5,8 artis kaydederek toparlanma
egilimi gostermistir. Ayrica yiikselen ve gelismekte olan tilkelerin dis ticaret rakamlarinin,

gelismis tilkelere gore krizden nispeten daha az etkilendigi sdylenebilir.
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Kiiresel diizeyde iktisadi biiylimedeki olumsuz gelismeler, istihdamda daralmaya ve
igsizlik oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Tablo 6’dan goriilecegi lizere, 2009
oncesinde gelismis llkelerde issizlik oran1 % 5 civarinda, Avrupa bolgesinde ise % 7,5
civarinda seyretmekte iken, 2008 finansal krizinin etkilerinin goriilmeye basladigi 2009
yilindan itibaren igsizlik oranlar1 geligmis tilkelerde issizlik oran1 % 8, Avrupa bolgesinde

ise % 10 seviyelerine ¢ikmustir.

Tablo 6: Gelismis iilkeler ve Avrupa bolgesinde gergeklesen issizlik oranlart (2007-2011)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2009, October 2010, April 2011, April 2012.

2007 2008 2009 2010 2011

-GU’ler 5,4 5,8 8,0 8,3 7,9
ABD 4,6 5,8 9,3 9,6 9,0

Japonya 3,8 4,0 51 51 4,5

Kanada 6,0 6,2 8,3 8,0 7,5

ingiltere 54 55 75 7,8 8,0

-Euro Area 7,5 7,6 9,4 10,0 10,1
Almanya 8,4 7.4 7,5 6,9 6,0

Fransa 8,3 7,9 9,4 9,7 9,7

italya 6,1 6,8 7,8 8,5 8,4

ispanya 8,3 11,3 18,0 20,1 21,6

Yunanistan 8,3 7,6 9,4 12,5 17,3

irlanda 4,5 6,1 11,8 13,6 14,4

Portekiz 8,0 7,6 9,6 11,0 12,7

ABD’de baglayan ve Avrupa iilkelerine yayilan kiiresel krizden gelismekte olan iilkeler,
kiiresel ekonomiyle entegrasyon derecelerine gore etkilenmistir. 2008 krizinin gelismekte
olan tilkeleri etkilemesinin bir¢ok nedeni vardir. Bunlardan birisi sicak paranin kaynagi olan
iilkelerde sorun ¢ikmasiyla birlikte, gelismekte olan iilkeleri de etkileyecegi korkusu sicak
paranin ¢ikmasina neden olmustur. Diger yandan gelismis lilkelerde krizin etkisiyle talebin
azalmasi, gelismekte olan iilkelerden yapilan ithalatta azalmaya yol agmistir. Bu durumda
gelismekte olan iilkelerin dig ticaret gelirleri diismiis, ekonomileri kiigiilmiistiir. 2008
krizinin diger krizlerden farki, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmis olmasi nedeniyle,
tam anlamiyla kiiresel bir kriz olmast ve diinyadaki biitlin {ilkeleri etkilemis olmasidir

(Egilmez, 2009:69-165).

Avrupa’da kiiresel krizin belirtileri, Ingiltere’de Eyliil 2007°de en biiyiikk mortgage
sirketlerinden biri olan Northern Rock’1n likidite sikintist yasadigini bildirmesi ile baglamas,
Subat 2008’de banka iflasin esiginde iken ulusallastirilmistir. Ekim 2008°den itibaren ise

Avrupa bankacilik sistemi krizden ciddi bir sekilde etkilenmistir.
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Kiiresel krizin en fazla etkiledigi Avrupa iilkeleri Yunanistan, Irlanda, Portekiz,
Ispanya’dir. Yunanistan, AB mali kurallaria uymamus, biitce aciklarina ve kamu borglaria
finansal genisleme siirecinde de devam etmistir. AB mali kurallar1 ¢cer¢evesinde % 60 olmasi
gereken "kamu borcu/GSYH" oran1 2010°da % 124,9’a, % 3 olmas1 gereken yillik "biitce
ac1gl/GSYH" orani ise % 14,1°e ¢ikmistir. Yunanistan biit¢e dengesini sarsan ilk faktor, dis
bor¢ kaynakli biiyiime politikasidir. 2000 yilinda 150 milyar Euro olan kamu borcu, 2009
yilinda 300 milyar Amerikan Dolar1 olmustu (Turgan, 2012:233). Yunan hiikiimeti, kamu
borglarini 6deyebilmek i¢in AB’den finansal yardim talebinde bulunmus, AB ve IMF, 2010
Mayis ayinda 110 milyar Euro tutarinda kurtarma paketini onaylamis, bunun yeterli
olmamasi iizerine Subat 2012°de AB ve IMF 130 milyar Euro tutarinda ikinci kurtarma

paketi ve ardindan 107 milyar Euro tutarinda {igiincii kurtarma paketi onaylanmustir.

Irlanda’nin disa agik biiyiime stratejisi ve ABD’ye ihracatinin irlanda ekonomisinde
onemli bir yer tutmasi, kiiresel krizden ciddi bir sekilde etkilenmesine neden olmus ve 2011
ve 2012 yillar1 icin AB tarafindan 85 milyar Euro tutarinda mali yardim konusunda
uzlasilmistir. Irlanda’nin 220 milyar Amerikan Dolar1 milli geliri bulundugu dikkate

alindiginda kurtarma paketinin hacmi milli gelirin yaklasik yarisina tekabiil etmektedir.

Portekiz, biitge agiklar1 ve kamu borglari nedeniyle kiiresel krizden en ¢ok etkilenen
iilkelerden birisi olup, Portekiz’e AB ve IMF’den yaklasik 78 milyar Euro dis kaynak
saglanmistir. Ispanya, kriz dncesi insaat sektdriindeki hizli biiyiime ve konut fiyatlarinimn

sismesi nedeniyle krizden etkilenmis, igsizlik oran1 2009 yilindan sonra % 20’leri asmustir.
3.5 2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

ABD’de 1970 yilinda baslayan ve 80’li yillarda gelismis iilkelerde hizla gelisen varliga
dayali menkul kiymetlestirme uygulamalari, Tiirkiye’de 1992 yilinda (31 Temmuz 1992
tarthli Resmi Gazete'de yayimlanan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri II1., No.14 Varliga
Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasma ve Genel Finans Ortaklarmin
Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi ile) yasal hale gelmis olmakla birlikte,
menkul kiymetlerin kisa vadeli ihra¢ edilmesi, organize bir piyasada islem goérmemesi
nedenleriyle, bu iiriiniin ikincil piyasast smirl kalmistir. Ayrica Tirkiye’de yatirim
bankaciliginin yetersiz olmasi nedeniyle, mevduat kabul etme yetkisi bulunan bankalar,
kiiresel krizi yaratan riskli enstriimanlara yatirim yapmamislardir. Dolayisiyla kiiresel mali

kriz Turkiye bankacilik sistemini dogrudan etkilememistir (Alptekin, 2009:13-14).
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Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra, basta mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi,
bankacilik  sektoriinde  diizenlemelerin  yapilmis olmasi, kamu finansmaninin
giiclendirilmesi, ekonomide rekabet ve etkinligin artirilmasi olmak tizere ekonomik
reformlar gerceklestirilmesi, menkul kiymetlestirme uygulamalarinin ve tlirev iriinlerin
yaygin olmamasi nedenleriyle, kiiresel kriz daha ziyade reel sektorii etkilemistir (Aras,
2010:99-100).

Tiirkiye’de, ABD ya da Avrupa bankalarinda var olan tiirev tiriinler bulunmamaktadir,
mortgage kredileri son derece siirlidir ve bu kredilere dayali olarak olusturulmus kagitlar
bulunmamaktadir (Egilmez, 2009:128). Kredilerin menkul kiymetlestirilmesi uygulamalari

Tiirkiye’de 2008 krizinden sonra da gelismemistir.

Tiirkiye’de tiirev lriinlerin fazla olmamasi, bankacilik sektdriinde diizenlemelerin
yapilmis olmasi1 ve mevduat bankalarinin kontrolii kiiresel krizin etkisini azaltmigtir (Apak,

2009:27).

Her ne kadar ABD’de mortgage krizi seklinde ortaya ¢ikan krize yol acan varliga dayali
menkul kiymetlestirme uygulamalari Tirkiye’de bulunmasa ve 2001 krizinden sonra
bankacilik sektorii basta olmak {izere bircok konuda ekonomik reformlar gerceklestirilmis
olsa dahi, kiiresellesen ve finansal piyasalarin yani sira reel piyasalari da etkisi altina alan
kriz, tim diinya ile ticari ve finansal baglar1 bulunan Tiirkiye’yi de makroekonomik acidan

olumsuz yonde etkilemistir (Aras, 2010: 99).

Zira Tirkiye’de 1990 sonrasinda finansal liberalizasyon siirecinde, sermaye hareketlerini
serbestlestirilmis ve Tiirk lirasina konvertibilite kazandirilarak serbest kambiyo sistemini
uygulamaya gecilmistir. 1 Ocak 1996 tarihinde ise Avrupa Birligi ile Gimriik Birligi
uygulamasina gegtikten sonra Tiirkiye biitiin kota ve miktar kisitlamalarini kaldirmis, sanayi
mallarinda, islenmis tarim iiriinlerinde giimriik vergilerini Avrupa Birligi'ne iiye iilkelere
sifirlamig ve tgiinci iilkelere ise Avrupa Birligi Ortak Glmriik Tarifesini uygulayarak
onemli Olclide azaltmistir. Tiirkiye, diinyadaki en liberal dig ticaret ve kambiyo

sistemlerinden birine sahiptir (Morgil, 2006:94).

Tirkiye ekonomisinin dis kaynaga dayali biiyltimesi ve yiiksek diizeydeki cari islemler
ac181 kiiresel krizden biiyiik zarar gérmesine neden olmustur (Ozsoylu, Unliikaplan, Gedik,
2010:88). Agustos 2007 yilinda mortgage kriziyle baslayan finansal kriz zamanla diger
tilkelere ve Tiirkiye’ye de reel sektorden bulasmistir (Parasiz, 2009:128).
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Tiirkiye’de Ozel sektor (bankalar ve reel kesim firmalar1) 2008 krizine yiiksek dis
bor¢lanma oraniyla yakalanmig ve uluslararasi piyasalarda yasanan likidite krizine bagh

olarak bor¢lanma imkani bulamadigindan iiretimde daralmalar yasanmistir (Ozsoylu,

Unliikaplan, Gedik, 2010:87).

Tiirkiye’nin toplam dis borg stokunun (kamu, 6zel ve Merkez Bankasi) yillar itibariyle
gelisimi Sekil 7°de gosterilmis olup, 6zel sektdr dis borg stoku, 2000-2001 krizi ile 2008
kiiresel kriz donemlerinde kirilma yasamis olmasma ragmen, genel olarak artis trendi
icerisindedir. Ayrica 6zel sektor dis borg stokunun toplam dis borg stoku igerisindeki pay1
2000 yilinda % 46 iken, 2008 yilinda bu oran % 67’ye yiikselmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye
2001 krizine gore, 2008 kiiresel krizi esnasinda, gerek hacim gerekse de agirlik olarak daha
yiiksek bir 6zel sektor dis borcu ile kars karsiyadir (Egilmez, 2013:1).

DIS BORC STOKU
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Sekil 7: Tiirkiye’de 6zel, kamu ve TCMB dis borg stoku (1989-2012 donemi)

Kaynak: Mahfi Egilmez — Kendime Yazilar (http://www.mahfiegilmez.com/2013/12/ds-borclarmz.html)

Tiirkiye ekonomisinde kiiresel krizin etkileri dis ticaret, dis finansman ve beklentiler
olmak iizere ii¢ kanal {izerinden hissedilmistir. Tiirkiye’nin ihracatinin énemli bir kisminin
krizden en ¢ok etkilenen iilkelere yonelik olmas1 dis ticaret kanali, kronik olarak siiregelen
ve yapisal bir 6zellik tastyan i¢ tasarruf a¢ig1 nedeniyle, dis finansman kaynakli biiyiiyen bir
tilke olmasi dis finansman kanali, 6zel sektdriin ekonomiye iliskin beklentilerinde bozulma
ise beklentiler kanali tizerinden Tiirkiye’yi etkilemistir (Cinar, Erdogan, Giirgiir, Polat,
2010:2).


http://www.mahfiegilmez.com/2013/12/ds-borclarmz.html
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Bir diger goriise gore, Tlirkiye ekonomisi, kiiresel krizden dis kaynak kanali, dis ticaret
kanali, i¢ kredi kanali ve giiven kanali olmak iizere temelde dort farkli kanaldan
etkilenmistir. D1 kaynak kanali, uluslararasi kredi hacminin daralmasinin Tirkiye’de
sirketleri ve bankalar1 kiiciilmeye zorlamas1 suretiyle etkilemistir. I¢ kredi kanal1 ise, dis
kaynak kanalindaki tikanikligin, kiiresel belirsizlikler ve ekonomiye duyulan giivenin
azalmasiyla birlikte, yerlesik bankalarin agtiklari kredi miktarin1 azaltmalart suretiyle

etkilemigstir (TEPAV, 2009:9-10).

Tirkiye’ye yonelik net sermaye hareketleri (dis kaynak kanali) Sekil 8’de gosterilmis
olup, 2000°’li yillarin ikinci yarisinda, tim gelismekte olan iilkelere paralel olarak,
Tiirkiye’ye yonelik sermaye giriglerinin arttigi, 2007 yili ortalarinda 50 milyar Amerikan
Dolar1 hacme ulastiktan sonra, 2008 yilinda finansal piyasalarda artan tedirginlik ve
uluslararas1 kredi piyasalarindaki daralmaya bagli olarak kiiresel krizin derinlesmesi
neticesinde, 2009 yili ortalarinda 10 milyar Amerikan Dolarina kadar (% 80 oraninda)
diismiistiir (Karahan ve Ipek, 2013:304-305).
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Sekil 8: Tiirkiye’ye yonelik net sermaye hareketleri (rezerv hari¢) (milyon Amerikan Dolart)
Kaynak: (Karahan ve Ipek, 2013:304)
Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin tiirleri itibariyle gelisimi Sekil 9°da

gosterilmistir.

. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 2007 - 2009 doneminde yaklasik 20 milyar
Amerikan Dolarindan 7 milyar Amerikan Dolarina (% 65 oraninda) azalmis, 2009
yilindan itibaren yeniden artmaya baslamis ve 2011 yilsonu itibariyle yaklasik 13,5

milyar Amerikan Dolarina ulagsmistir.
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Portfoy yatirimlari, 2005-2007 doneminde 12,6 milyar Amerikan Dolar1 azalmis, 2008
yilinda 5 milyar Amerikan Dolar1 net ¢ikis gerceklesmistir. Kisa vadeli sermaye
akimlarinda ise 2006 ve 2007 yillarinda Tiirkiye’den ¢ikis olmustur. Calismanin
Béliim 3.3 2008 Finansal Krizine Kars1 Alman Onlemler kisminda belirtildigi {izere,
burada FED’in 2004 yili ortalarinda baslayan sikilastirici para politikas: etkili
olmustur. 2008 yilindan itibaren FED basta olmak iizere gelismis tilkelerdeki faiz
indirimleri neticesinde, 2009 yilinda Tiirkiye’ye yeniden portfoy yatirimi ve kisa
vadeli sermaye girisleri baglamis, portfoy yatirimlar1 2011 yilinda yaklasik 22 milyar
Amerikan Dolaring, kisa vadeli sermaye girisleri ise 2010 yili ortalarinda 40 milyar
Amerikan Dolarma ulagmistir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketleri, TCMB’nin
kisitlamaya yonelik para politikasi tedbirleri neticesinde 2011 yilinda 20 milyar
Amerikan Dolarina gerilemistir (TCMB, 2012:20). Boylece kisa vadeli sermaye
hareketlerinin toplam yabanci sermaye igerisindeki pay1 2010 yilinda bulundugu % 63
seviyesinden, 2011 yilinda % 32'ye diismiistiir (Karahan ve Ipek, 2013:304-305).

Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2008’de yayimlanan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karara iliskin Teblig (Teblig No:2008-32/34) ile 6zel sektoriin yurt
i¢ci bankalardan doviz kredisi kullanma imkanlarinin artirilmasi, 6zel sektoriin yurt
disindan kullandig1 uzun vadeli kredilerin 2008’in ii¢lincli ¢eyreginden itibaren
gerilemesinde ve 2009°da net sermaye ¢ikis1 yagsanmasinda etkili olmus, neticede 6zel

sektor uzun vadeli kredi 6deyicisi durumuna gegmistir (TCMB, 2009:20).

—=DYSY w=i=Portfoy Vatuwunlar Kiza Vadeli Senmay e Hareketleri e Diger Uzun Vadeli Sermay e Hareletleri

9: Tirkiye’ye yonelik net sermaye hareketleri tiirleri (milyon Amerikan dolar1)

Kaynak: (Karahan ve Ipek, 2013:308)
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Dis ticaret kanali acisindan, Tiirkiye 2007 yili itibariyle, toplam ihracatinin % 56’sin1
Avrupa Birligi iilkelerine gerceklestirmis olup, AB iilkeleri basta olmak iizere, gelismis
tilkelerin resesyona girmesi Tiirkiye’nin ihracat hacmini olumsuz etkilemistir (TEPAV,
2009:10).

Tiirkiye’de yillik ihracatin 2002-2016 dénemi gelisiminin gosterildigi Sekil 10 incelendiginde,
2008 kiiresel krizine bagli talep azalmasi nedeniyle, ihracat rakami 2009 yilinda bir 6nceki yila
gore % 23 oraninda azalmistir. Dis talepteki diisiis Oncelikle dayanikli ve yar1 dayanikli
tilketim mallarindan baglamakta olup, bu durum Tiirkiye’nin otomobil, televizyon, beyaz
esya, tekstil gibi 6nemli ihrag riinlerini olumsuz etkilemistir (Parasiz, 2009:145). 2010
yilinda bir miktar toparlanma gozlense de, 2008 yil1 ihracat rakamina ancak 2011 yilinda

ulasildigi goriilmektedir.
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Sekil 10: Tiirkiye’nin yillik ihracati1 (milyar Amerikan dolar1)

Kaynak: Hazine Miistesarhgi (https://www.hazine.gov.tr)

Tiirkiye’de ihracat ve ithalat biiylime oranlarinin bir arada gosterildigi Sekil 11°de, krizin
etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yilinda sar1 renkle gosterilen ithalat hacminin, mavi ile
gosterilen ihracat hacmine gore daha fazla diismesi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum ilerleyen
boliimde deginilecegi lizere cari agik rakamina olumlu yansidigi ve 2008 yilinda % - 5,7 olan
cari agigin, 2009 yilinda % - 2,2’ye diistigii goriilmekle birlikte, bu durumun ekonomik krize
bagh talep azalisindan kaynaklandigi unutulmamalidir. Zira toparlanmanin basladigi 2010

yil1 ile beraber ithalat bliylime orani yeniden ihracat biiylimesi oraninin iizerine ¢ikmistir.


https://www.hazine.gov.tr/
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ihracat ve ithalat Biiyiime Oranlari
(Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Yilliklandiriimis Yiizde Degisim)
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Sekil 11: Tiirkiye’de 2003-2016 donemi ihracat ve ithalat biiylime oranlart (% degisim)

Kaynak: Hazine Miistesarhig: (https:/Aww.hazine.gov.tr)

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde kredilerin (i¢ kaynak kanali) toplam varliklar
icerisindeki paymin gelisimi Sekil 12’de gosterilmis olup, kredilerin toplam aktifler
icerisindeki payimnin 2008 yilinin ikinci yarisindan 2009 yili ortalarina kadarki yaklasik bir
yillik siiregte azaldig1, ardindan yeniden istikrarli bir ylikselis trendine gegtigi goriilmektedir.

Bankacilik Sektorii: Kredilerin Toplam Varliklara Orani (%)
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Sekil 12: Bankacilik sektorii kredilerin toplam varliklara orani (%)

Kaynak: Hazine Miistesarh@ (https://www.hazine.gov.tr)
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Ayrica 2008 kiiresel kriz donemine kadar kredilerin bankacilik sektorii toplam aktif
biiylikliigiindeki payr oldukc¢a hizli bir sekilde artmis olmakla birlikte, kiiresel kriz
doneminde hala % 50’ler seviyesinde olmasi, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kredi

riskinin tehlike arzedecek boyutlarda olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Giiven kanali, ekonomiye duyulan giivenin azalmasi ve beklentilerin olumsuz
etkilenmesi, tiiketici ve yatirimer giivenin azalmasi nedeniyle, 6zel yatirim harcamalart ve

dayanikli tiiketim harcamalarinin azalmasi demektir.

2008 krizi, ABD mortgage piyasasinda ortaya ¢ikmis, dis kaynakli bir kriz olmakla
birlikte, mortgage krizinin kiiresel bir krize doniismesiyle birlikte, Tiirkiye’de de hem
finansal piyasalar, hem de reel ekonomiyi etkilemistir. Finansal piyasalar menkul
kiymetlerin degisime ugradigi yerler olarak tanimlanmaktadir (Korkmaz, 2006:9). Krizin
Tiirkiye’de finansal piyasalar iizerindeki etkisi IMKB 100 (BIiST - Borsa istanbul 100)
bilesik endeksinin gelisimi iizerinden degerlendirildiginde, Tablo 7’de goriilecegi iizere,
IMKB 100 bilesik endeksi Kasim 2007 - Kasim 2008 déneminde % 50’nin iizerinde deger
kaybetmistir. 2009 Mart ayindan sonra endeks toparlanma egilimine girmis ve Mart 2009 -
Kasim 2009 déneminde % 100°e yakin artis gostermis olmakla birlikte, Kasim 2009

itibariyle 2007 Kasim ay1 degerine ulasamamastir.

Tablo 7: IMKB 100 (BIST) bilesik endeksinin gelisimi (2005 - 2009)

Kaynak: DPT, Mali Piyasalarda Gelismeler, Aralik 2009, s. 16

Yil/Ay Mart Temmuz Kasim
25.558 29.615 38.089

2005
42911 36.068 38.169

2006
43.661 52.825 54.214

2007
39.015 42.201 25.715

2008
25.765 42.641 48.442

2009

Sekil 13’te goriildiigii iizere IMKB 100 endeksi, 2007 yil1 Ekim ayindan itibaren diisiis
egilimine girmis olup, 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra bu diisiis hizlanmis ve 2008 yili
Kasim ay1 itibariyle, 2004 yilsonu degerine kadar inmistir. IMKB 100 endeksinin 2007 Ekim
aymdaki degeri olan 57.616 seviyelerine ulagmasi ise ancak 2010 yili ortasinda miimkiin

olmustur.
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Sekil 13: IMKB 100 (BIST) bilesik endeksinin gelisimi (2003-2016)

Kaynak: Hazine Miistesarh@ (https://www.hazine.gov.tr)

Kiiresel ekonomik krizin, Tiirkiye ekonomisine etkilerini belli basli makroekonomik
gostergeler araciligiyla degerlendirmek amaciyla, Tablo 8’de Tiirkiye’de GSYIH (Amerikan
Dolar1), biliylime orani, enflasyon orani, issizlik orani, biitce agig1i ve cari agik
degiskenlerinin 2002-2014 degerlerine yer verilmistir. 2009°da enflasyon orani ile cari
acikta ekonomik durgunluk nedeniyle iyilesme olmakla birlikte, diger gostergelerin olumsuz

etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 8: Tiirkiye ekonomisine iliskin makroekonomik gostergeler (2002 — 2014)

Kaynak: Mahfi Egilmez - Kendime Yazilar (http://www.mahfiegilmez.com/2015/04/akpnin-ekonomide-13-yl.html)

Yillar GSYIH (Milyar Biiyiime | Enflasyon | Issizlik Biitce Cari Acik
Amerikan dolar1) | Oram (%) (%) (%) Acig1 (%) (%)
2002 231 6,2 29,8 10,8 -11,2 -0,3
2003 305 53 18,4 11,0 -8,8 -2,5
2004 390 9,4 9,3 10,8 -5,4 -3,7
2005 482 8,4 7,7 10,6 -1,5 -4,6
2006 526 6,9 9,6 10,2 -0,5 -6,1
2007 649 4,7 8,4 10,3 -1,6 -5,9
2008 742 0,7 10,1 11,0 -1,8 -5,7
2009 617 -4,8 6,8 14,0 -5,5 -2,2
2010 732 9,2 6,4 11,9 -3,6 -6,2
2011 774 8,8 10,5 9,8 -1,3 -9,7
2012 786 2,2 6,2 9,2 -2,2 -6,0
2013 823 4,2 74 9,7 -1,2 -7,9
2014 800 2,9 8,2 10,9 -1,3 -5,7



https://www.hazine.gov.tr/
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Sekil 14 ile Tablo 8’den goriilecegi lizere, 2001 krizinden sonra 2002 - 2007 doneminde

istikrarli bir biiyiime trendi yakalamis olan Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilinda kiiresel krizin

etkilerini hissetmeye baglamis ve 2009 yilinda % 4,8 oraninda kii¢lilmiistiir. Bununla birlikte

2010 ve 2011 yilsonlari itibariyle Tiirkiye’de GSYIH % 9,2 ve % 8,8 oraninda biilyiimiistiir.

10.9
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1000000 TL
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207’

: Tiirkiye’nin GSYIH biiyiime oranlar1 (yillik %) (1999-2011)

Kaynak: Turkey Data Monitor (http://www.turkeydatamonitor.com/gallery chartlist.ntml)

Tiirkiye’de kisi bagina diisen gelirin 2002-2008 déneminde isitkrarli bir artig yakalayarak

2008 yilinda 10.000 Amerikan Dolar1 seviyesini agarak, 10.931 Amerikan Dolarina ulastigi,

ancak 2009 yilinda 8.980 Amerikan Dolarina diistiigii, 2010 yilindan itibaren yeniden 10.000

Amerikan Dolarinin lizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
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Kaynak: Hazine Miistesarhgi (https://www.hazine.gov.tr)
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Imalat sanayi sektdriiniin fiili olarak kullanim oranmin mevcut fiziki kapasitelerine
boliinmesiyle hesaplanan, imalat sanayi kapasite kullanim oraninin, Sekil 16’da gorildiigii
tizere, 2008 Agustos ayindan itibaren azalmaya baslayarak % 80 seviyesinden, 2009 Mart
itibariyle % 60’1n altina kadar indigi, 2010 Nisan ayindan itibaran ise % 70 - 75 bandina

yerlestigi ve hala bu seviyelerde seyrini siirdiirmekte oldugu goriilmektedir.
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Sekil 16: Tiirkiye’de imalat sanayi kapasite kullanim orani

Kaynak: Hazine Miistesarhig: (https:/Aww.hazine.gov.tr)

Sekil 17 ile Tablo 8’de goriildiigii lizere, igsizlik oran1 2002-2008 doéneminde % 10-11
araliginda seyretmekte iken, 2008 krizi ve ozellikle dis talep azalisi nedeniyle, 2009 yil

sonunda % 14’e ¢ikmustir. Kiiresel krizin etkilerinin azaldigi 2011°de %10’un altina inmistir.
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Sekil 17: Tiirkiye’de 2005-2012 donemi issizlik oranlart (%)

Kaynak: Turkey Data Monitor (http://www.turkeydatamonitor.com/gallery chartlist.ntml)
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Tiirkiye’de, 2008 dncesinde bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi basta olmak
iizere pek ¢ok dnemli ekonomik reform gerceklestirilmis olmasi ve konut ipotegi seklinde
varliga dayali menkul kiymetlestirme uygulamalarinin ve s6z konusu menkul kiymetlerin
islem gordiigii ikinci el piyasalarin yaygin olmamasi nedeniyle, subprime mortgage kaynakli
kiiresel mali kriz Tirkiye’de bankacilik sistemini dogrudan etkilememistir. Ancak
Tiirkiye’de 1980 sonrasinda, uygulanan disa doniik, ihracata dayali sanayilesme politikasi
ve uluslararas1 para ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi neticesinde, Tirkiye
kiiresel ekonomik biitiinlesmeyi gergeklestirmis olup, bu bakimdan Tiirkiye ekonomisi
kiiresel krizden dis ticaret, dis ve i¢ finansman, giiven ve beklentiler kanaliyla etkilenmis ve
kriz 6ncelikle reel sektore bulagsmistir. Bununla birlikte kriz doneminde 6zel sektoriin dis
borcunun yiiksek olmasi, Tiirkiye’den net sermaye ¢ikisinin olmasi (sermaye hareketlerinin
terse donmesi) ve yurtiginde kredi imkanlarinin (i¢ kaynak kanali) daralmasi nedeniyle,

krizin Tiirkiye ekonomisine finansman konusunda olumsuz etkileri olmustur.

Kiiresel krizin Tiirkiye’de GSYIH biiyiime oranu, kisi basina gelir, imalat sanayi kapasite
kullanim orani, enflasyon, issizlik, biit¢e ac1g1, cari agik, ihracat gibi temel makroekonomik
gostergelerin yanisira BIST-100 endeksi iizerinde 6nemli etkileri gerceklesmistir. S6z
konusu degiskenlerden sadece cari agik ve enflasyon iizerinde talep azaligina bagli olarak
iyilesme goriilmiis, diger degiskenlerin tamami kiiresel krizden olumsuz etkilenmis ve

degiskenlerin normal seyrine donmesi yaklasik 2-3 yil stirmiistiir.
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4. 2008 KURESEL FiINANS KRiZiNIiN DUNYADA ve TURKIYE’DE HAVA
TASIMACILIGI SEKTORUNE ETKILERi

4.1 Tiirkiye’de Hava Tasimacilig1 Sektoriiniin Gelisim Siireci

1983 yilinda ¢ikarilan 2920 Sayili Tiirk Sivil Havacilik Kanunu ile hava tagimaciligi
sektdriiniin serbestlestirilmesi yoniinde biiylik bir adim atilmais, i¢ ve dis hatlarda pazara giris
ontindeki temel engeller kaldirilarak THY nin yan1 sira 6zel havayolu isletmelerinin de
havacilik faaliyetlerinde bulunmasima olanak taninmistir (Gerede, 2015:169-170). 1983
yilindan sonra Tiirk hava tagimacilii endiistrisi 6zel havayolu isletmelerinin de faaliyet
gosterdigi daha liberal dzellik tasiyan bir pazar haline déniismiistiir. Isletmelerin pazara giris
kosullar1 ve gergeklestirebilecekleri faaliyetler, 2920 sayili Kanuna dayanilarak hazirlanan
Ticari Hava Tasima Isletmeleri Yonetmeligi (SHY-6A)nde diizenlenmistir. Pazara giris
oniindeki engellerin kaldirilmasiyla birlikte, 1983-1992 déneminde, 22 adet 6zel havayolu
isletmesi kurulmus, ancak bunlarin bir¢ogu kisa siirede faaliyetlerine son vermistir (Gerede,
2015:173). Burada, isletme sermayesi sikintisi, nispeten yasli ugaklarla operasyon yapmanin
dezavantaji, bakim-onarim ve diger alt yap1 imkanlarimin yetersizligi, faaliyetlerinin her
kademesinde kalifiye personel temininde karsilasilan giiglikler ve sektoriin yeterince

desteklenmemesi etkili olmustur (Korul ve Kiigiikonal, 2003:25).

Kurulduktan kisa siire sonra faaliyetlerini sonlandiran ve sektoérdeki kurumlara olan
borg¢larimi 6deyemeyen 6zel havayollarinin sektorde yol agabilecegi sikitilarin dnlenmesi ve
pazara yeni girecek isletmelerin finansal ve filo yapilarinin giicli olmast amaciyla,
1990’larda SHY-6A Yonetmeliginde pazara girisi zorlastirici baz1 degisiklikler yapilmistir
(Gerede, 2015:175). 1992 ve 1994 yillarinda SHY-6A’nin izin ve ruhsat alimi1 kosullarmin
diizenlendigi 18. Maddesine, isletmelerin faaliyete baslayabilmeleri igin filolarinda
bulundurmalar1 gereken minimum ugak sayisi, sahip olmalar1 gereken ddenmis sermaye
miktari, vermeleri gereken teminat mektuplari gibi daha agir ek kosullar getirilmistir
(Gerede, 2015:175). 1996 yilinda 6zel havayollarina i¢ hatlarda izin verilmesi belli kosullara
baglanmistir (Hassu, 2004:60): Nihayet 2003 yilinda, 6zel havayollarinin i¢ hat pazarina
girigi tamamen serbestlestirilmis ve i¢ hatlar pazari rekabete agilmistir (Gerede, 2015:187).
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I¢ hatlarda tarifeli seferler yapan tek isletme olan Istanbul Havayollari’nin 2000 yilinda
pazardan c¢ekilmesinden sonra, 2003 yilina kadar Tiirk 6zel havayollari sadece dis hat ugusu
yapan isletmelerden olugsmustur (Hassu, 2004: 58). Ancak dis hat uguslar1 da 2003 yilina
kadar, turizm sektoriindeki gelismeler ve Avrupa’da yasayan Tiirk go¢cmen isgilerin
havayoluna yonelmesi dogrultusunda, basta Almanya olmak {izere Fransa, Ingiltere ve
Hollanda charter pazarlarinda ger¢eklesmis olup, Tiirkiye’de 6zel havayolu isletmelerinin,
dis hat tarifeli havayolu tasimaciligina gercek anlamda dahil olmasi, 2003 yilinda atilan

ikinci liberallesme adimindan sonra gergeklesmistir (Gerede, 2015:180-181).

2003’te 6zel havayolu isletmelerinin i¢ hat yolcu tagimaciligina girmesine iliskin tim
kisitlamalar kaldirilmistir. Bu serbestlesme ile birlikte, i¢ hat uguslarinda uygulanan
vergilerin bir kism1 kaldirilmis ve havaalani {icret tarifeleri azaltilmistir. Sonug olarak,
havayolu igletmeleri i¢in operasyon maliyetleri azalmis ve bu durum fiyat tarifeleri iizerinde
etkisini gostermistir (Hartigh, Kiigiikonal ve Verheij, 2012: 233). 2003 yilinda i¢ hatlarin
serbestlestirilmesi ile birlikte Tiirkiye’de hava tasimaciligi sektorii uluslararasi piyasalara
paralel bir gelisme gostererek yeniden yiikselise gecmis, havayolu isletme sayisi artmis,
yolcu trafigi artis géstermis ve rekabet neticesinde fiyat tarifeleri diismiis, Tiirkiye, diinyada

havayolu tasimaciligi en hizli gelisen iilkelerden biri konumuna gelmistir (Giinel, 2010:213).

Tiirk I¢ Hat Havayolu Tagimaciliginin serbestlestirilmesi siirecinde yasanan énemli bir
baska gelisme ise, 6zellestirme ¢alismalarinin hizlandirilmasidir. 2004 yilinda Ozellestirme
Idaresi Baskanligi’nin elinde bulunan THY hisselerinin %23’ii, 2006 yilinda %251 halka
arz yoluyla satilarak THYdeki kamu pay1 %50°nin altina diistiriilmiistiir. THY, yasal olarak
kamu sahipliginde bir isletme olmaktan ¢ikmistir (Gerede, 2010: 72-76).

THY ’nin serbestlesmeye gosterdigi en 6nemli stratejik nitelikli tepki, 2008 yilinda diisiik
maliyetli ve diistik fiyatli alt marka AnadoluJet’in kurulmasidir. Ciinkii AnadoluJet markasi,
hem THY ’nin i¢ hatlarda rekabet edebilirligini hem de pazarin genelindeki rekabeti dnemli

Olciide etkilemektedir (Gerede, 2015:205).

Tiirkiye’de hava tasimacilig sektorii, 2003 yilindan itibaren yakalanan istikrar, alinan
tedbirler ve serbestlesme politikasi ile gerek i¢ hat gerekse de dis hat yolcu trafigi sicrama
yasanmugtir. 1996-2003 donemi 7 yil boyunca, 30 - 35 milyon dolayinda seyreden toplam
yolcu trafigi, bir sonraki 7 yilda (2010), yaklasik 105 milyon kisiye (ii¢ katina) ulagmustir.
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Sekil 18: Tiirkiye’de yolcu trafigi (i¢ hat-dis hat-toplam) degerleri (1991-2010)

Kaynak: http://mdk.anadolu.edu.tr/sites/mdk.anadolu.edu.tr/files/files/6.pdf

I¢ hat yolcu trafigi 2004 yilinda dis hat yolcu trafiginin yaklasik yarisina tekabiil etmekte
iken, ¢ok hizli bir artis trendi yakalayarak 2010 yil1 itibariyle dis hat yolcu trafigi ile basabas
noktaya gelmistir. Burada 2003 yilindan itibaren bolgesel hava tasimaciligi uygulamalarina
verilen destek kapsaminda Istanbul, Ankara, izmir gibi merkezler ile diger havalimanlari

arasinda capraz uguslar ve digiik maliyetli seferler yapilmasinin etkili oldugu sdylenebilir.

Uluslararas1 Hava Tasimacilar1 Birligi (IATA) verilerine gore, uluslararasi havayolu
yolcu talebinin (iicretli yolcu kilometre/RPK) son on iki yilda biiyiime ortalamasi % 5 iken,

Tiirkiye % 15 oraninda biiylime kaydetmis olup, s6z konusu oran diinya ortalamasinin iig

katina tekabiil etmektedir (SHGM, 2015:25).

Tiirkiye’de istihdam, toplam ciro (hasilat), aktif havalimani sayisi, toplam ugak sayisi,
koltuk kapasitesi, kargo kapasitesi, hava ulastirma anlagmasi yapilan {ilke sayis1 2003 ve

2016 yillar1 karsilastirmali olarak Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9: Tiirkiye’de hava tasimaciligr sektori gostergeleri (2003 - 2016)

Kaynak: SHGM 2016 faaliyet raporu sayfa:25-50.

2003 2016
Istihdam 65 bin 192 bin
Toplam Ciro 2,2 milyar ABD Dolar1| 23,4 milyar ABD Dolar
Aktif Havaliman1 Sayisi 26 55
Toplam Ugak Sayisi 162 540
Koltuk Kapasitesi 27.599 100.365
Kargo Kapasitesi 302.737 kg 1.821.600 kg
Hava Ulastirma Anl. Yapilan Ulke Sayist 81 168



http://mdk.anadolu.edu.tr/sites/mdk.anadolu.edu.tr/files/files/6.pdf

70

Tirkiye’de hava tasimaciligi sektoriiniin 2003 yilindan giiniimiize kadarki siiregte 6nemli
bir asama kaydettigi, sektorde yaklasik olarak istthdamin 3 katina, toplam cironun 10 katina,
aktif havaalani sayisinin 2 katina, toplam ugak sayisinin ve koltuk kapasitesinin 3,5 katina,
kargo kapasitesinin 6 katina, hava ulastirma anlasmasi yapilan iilke sayisinin ise 2 katina

ulastig1 goriilmektedir.
4.2 2008 Kiiresel Finans Krizinin Diinyada Hava Tasimacihigi Sektoriine Etkileri

Hava tasimaciligi konjonktiirel bir is olup, kiiresel konsolide yolcu trafigi yillar itibariyle
talebe gore artis veya azalis gostermekle birlikte, yilda ortalama % 7-9 civarinda
biiytimektedir. Hava trafigi, 1979/1980 Petrol Krizi ve 1998'deki Asya krizi gibi durgunluk
donemlerinde bile, yilda en az % 2 oraninda biiyiimiis, sadece 1991 Birinci Korfez Savasi
ile 11 Eyliil 2001 (9/11) teror saldirilart esnasinda kiigiilmiistiir. 11 Eyliil saldirisindan sonra,
kiiresel hava yolculugu talebi ani bir sekilde ¢okmiis, kisa bir siire sonra toparlanma baslasa
da, 2003'deki SARS" salginin da etkisiyle, ancak 2004 yilinda dnceki talep seviyelerine
ulagilmistir. Bununla birlikte 2009 yilinda hava trafiginin % 6,1 oraninda azalmast, II. Diinya
Savagi'ndan bu yana kaydedilen en biiyiik diisiistir (Franke, John, 2011:19-20).

Hava tagima igletmelerinin mali ve ticari performansi makro dlgekteki dengeler ile son
derece paralel ilerlemekte olup, 2009 yili kiiresel krizin olumsuz etkilerinin yogun bi¢imde
hissedildigi, IATA nin da agikladig {izere ciddi maddi kaybin yasandig: ve Ikinci Diinya
Savasi’ndan bu yana kaydedilen en kotii yil olmustur (THY, 2009:13).

Hava tasimaciligi endiistrisi en hizli biiyliyen endiistrilerden birisi olup, diinyanin bir
ucundan Obiir ucuna sosyal ve ekonomik biiyiimeye ¢ok fazla katkida bulunmaktadir ve
kiiresel krizden agir yara almistir. Kiiresel ekonomik kriz, kiiresel ekonomi ile hava
tagimaciligi talebi arasinda sinerji bulunmasi nedeniyle, talepte diisiise, insanlarin daha az
seyahat etmesi ve daha ucuz ulasim alternatifleri se¢gmesi sebebiyle hava trafigi miktarinin
azalmasina, ¢ogu havayolu sirketinin derinlesen kiiresel durgunluk nedeniyle kapasite
azaltimina gitmesine Ve yeni hava arac siparislerini ertelemesine, boylece Airbus ve Boeing
iireticilerinin etkilenmesine, yatirimlarin 6nemli Glgiide azalmasina, yakit fiyatlarinin ve

dolayisiyla operasyonel maliyetlerin artmasina, endiistride karliligin distisiine, istihdamda

“ SARS: Kasim 2002 ve Temmuz 2003 tarihleri arasinda Hong Kong'da baslayan ve yayilan salgin hastalik.


https://tr.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong
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milyonlara ulasan is kaybmma ve beraberinde sosyal calkantiya, hava tasimacilig
endiistrisinde is modellerinin degismesine ve kitlelere daha ucuz havayolu seyahat imkant
sunan distik maliyetli tagiyicilarin (LCC- Low Cost Carrier) yiikselisine neden olmustur
(Goyal, Negi, 2014:297-300). Ornegin AirBerlin, WizzAir, BlueAir, Ryanair ve EastJet gibi
baz1 diisiik maliyetli tastyicilar sirket iflaslarindan istifade ederek, yeni pazarlara girme ve
saldirgan pazarlama politikast ile miisterilerini artirmak suretiyle krizi firsata

dontistirmistiir (Oprea, 2010:56-57).

Hava tasimacilig1 endiistrisinde tipik konjonktiirel gerileme su sekilde izah edilebilir.
Talep azaldig1 zaman, sektoriin yeterince esnek olmamasi yiiziinden kapasite ayarlanamaz,
doluluk oranlar1 diiser ve havayolu tasiyicilart getiriden 6diin vermek suretiyle piyasa
paylarint korumaya odaklanirlar (Hatty and Hollmeier, 2003:51). Hava tasimaciligi
endiistrisinde kapasite ayarlanmasi ¢ok 6nemli bir faktor olup, 6zellikle Amerika’daki ¢ogu
tastyici, 2008 ilkbaharindaki oncii kriz gostergelerine ¢ok hizli tepki verdi ve ¢ok sayida
ucak yere indirildi (ground) (Franke, John, 2011:21).

Hava tagimacilig1 endiistrisinde, dogrudan imalat¢ilardan siparis edilen ugaklari iceren
birincil piyasa ve kullanilmis ugaklarin alisverise konu oldugu ikincil piyasa olmak tizere iki
adet piyasa bulunmaktadir. Birincil pazarda, yeni ugak siparisleri, gelecekte hava
tasimaciligi talebine iliskin sektor beklentilerine dogrudan baglidir. Ayn1 zamanda birincil
pazardan ugak temin eden havayollari, sirket stratejilerinin anahtar bir unsuru olarak
tirtinlerini siirekli yenilemek isterler. Filo yenileme amaciyla verdikleri ugak sipariglerini
teslim aldiktan sonra da, eski ugaklarini ikincil pazarda satarlar (Bjelicic, 2012:10-16).
ABD'de, bir¢ok havayolu daha eski filolarini, diger bolgelerdeki havayollarinin filolarina
goOre tamamen amorti etmisti ve bu nedenle ABD havayolu sirketleri, 6zellikle i¢ pazarda %
10'u asan oranda, diger havayollarindan daha hizli1 kapasite azaltimini gergeklestirdiler
(IATA, 2009:12). Bununla birlikte, diinyanin en biiyiik havayolu sirketlerinden American
Airlines, isglicii maliyetlerinin giderek yiikselmesi ve artan bor¢ yiikii nedeniyle, 2011
yilinda iflas korumaya (borg¢ alacak dengesinin bir siire devlet garantisinde korunmasi ve
alacaklilarin sirkete hiicum etmesinin engellenmesi) bagvurmustur. 2005 yilinda, yalnizca is
amacl transatlantik seyahat adinda tamamen yeni bir iirlin piyasaya siiriilmiis olup, bu
sekilde ¢ok dar bir tiiketici grubunun istek ve gereksinimlerine gore boliimlendirilmis nis
pazarlar krizden olumsuz etkilenmistir. Nitekim Londra-Amerika pazarinda faaliyet
gosteren ti¢ adet havayolu (EOS Havayollari, Maxjet Airways ve Silverjet), 2008 yil1 Nisan-
Mayis aylarinda operasyonlarini durdurdu (Macario, Van de Voorde, 2010:19).
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Avrupa Birligi iilkelerinde hava tasimacilig1 sektorii kiiresel krizden farkli derecelerde
etkilenmis olup, krizden en fazla etkilenen iilkeler Amerika ile baglantilar1 nedeniyle
Ingiltere ve turizme dayal1 olarak Ispanya’dir. Ardindan yine turizme bagimli olan Italya,
Yunanistan ve Hollanda gelmektedir. Fransa, Portekiz, Almanya ve Avusturya’nin da i¢inde
bulundugu 12 iilke ise 2008 yilinda daha diisiik yolcu trafik gerceklesmeleri nedeniyle
krizden etkilenmistir. En az etkilenen AB iilkeleri ise diisiik maliyetli uguslarda basarili olan

Dogu Avrupa tilkeleri olup, bunlar 2009°dan itibaren krizden etkilenmistir (Oprea, 2010:54).

Ispanyol sirketi Futura ve Fransa, Almanya ve Ingiltere’de yerlesik Avrupa sirketi XL
Airways Eyliil 2008°de iflas agikladi. Air France — KLM gibi baslica Avrupa sirketleri daha
ucuz bilet fiyatlar1 nedeniyle % 30’un iizerinde gelir kaybi, % 15’in lizerinde yillik kar
diisiisti agikladi. Kriz neticesinde talebin diismesiyle birlikte, arz ve dolayisiyla istihdam da
diismiistiir. 2009 y1linda SAS iskandinav Havayollar1 23.000 ¢alisanin 10.000’den fazlasini,
Air France — KLM 100.000 ¢alisanindan 3.000’ini, British Airways 14.000 kabin
gorevlisinden 1.700’{inii isten ¢ikarmistir (Oprea, 2010:55-56).

Bir diger goriise gore, havayollarinin problemleri sadece kiiresel finansal krizle
aciklanamayacagi, verimsiz kaynak kullanimi, hatali idari kararlar, en uygun Olcekte
operasyon yapilamamasi hususlarinin da bir takim havayolu isletmelerinin iflas

aciklamasinda etkili oldugu ifade edilmektedir (Assaf, 2009:920).

Kiiresel krizin, hava tasimaciligi endiistrisindeki etkilerinin is modellerinin degismesi ve
diisiik maliyetli tagiyicilarin yiikselisi ile sinirhi kalmayacagi, kiiresel ittifaklarin 6nemini
daha da artiracagi beklenmektedir. Uzun vadede, aktarma (hub) ve dagtim (spoke)
operasyonlar1 ve birkag biiylik aktarma merkezinin hakimiyeti gibi kitalararasi is modelinin
temel direkleri kritik bir rol oynamaya devam edecek olmasina ragmen, cazip uzun menzilli
hatlarda getiri elde etmek amaciyla rekabet, kitalararasi i modeline yeni boyutlar
ekleyecektir (Franke, John, 2011:25). ittifaklar, birlesme ve devralmalarin amac,
operasyonel ve pazarlama verimliligini arttirmak, daha iyi mali sonuglar elde etmek, dlgek
etkileri ve giris engellerini azaltmak suretiyle endiistriyel-ekonomik gelismeler yaratmaktir
(Macario, Van de Voorde, 2010:19). Ortakliklar ve ittifaklar, hacim olusturma ve yiiksek
kaliteli hizmet sunma agisindan O6nemli bir kaldira¢ olacaktir. Birlesme ve devralmalar
entegrasyonu daha da ileriye gotiirecek uygun bir secenek haline gelmis olsa da, kiiresel

ittifaklar gercek bir rénesans yasayabilir (Franke, John, 2011:21).
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Ittifaklarm (Star Alliance, SkyTeam, Oneworld vb.) amaci, teknolojik isbirligi yapilmasi
ve ortak ucus (code share), aktarmali ugus yoluyla, potansiyel miisterilere daha fazla sayida
varis yerini kapsayan bir ag teklif edilmesi ve karliligin giivence altina alinmasidir. Fakat
karlilik baskis1 daha fazla yogunlasma hareketine yol agacak olup, kiiresel kriz de bu trendi
siddetlendirecektir. Yogunlagmanin piyasa giiciinii sinirli sayida tasiyiciya vermesi halinde
ise, piyasa giictiniin kotiiye kullanilma riski ortaya ¢ikmaktadir. Lufthansa'nin Star Alliance

icindeki pazar giictiniin arttig1 goriilmektedir (Macario, Van de Voorde, 2010:17,18).

Kiiresel krizin diinyada hava tasimaciligi endiistrisine etkileri, talebi gosteren yolcu ve
yuk trafigi ile arzi gosteren kapasite gelisimi, yolcu doluluk orani, yakit fiyatlari ve

operasyonel maliyetler ile karlilik gostergeleri tizerinden degerlendirilecektir.

Sekil 19°da Diinya GSYIH’sinmn yillik biiyiime orami sag siitunda, RPK™ (Revenue

Passenger Kilometres) yillik artisi ise sol stitunda gosterilmistir.
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Sekil 19: Ucretli yolcu kilometre (RPK) ve diinyada GSYIH (GDP) biiyiime oranlart
Kaynak: IATA 2016 Annual Review

Yolcu trafigi ile diinya GSYIH’s1 arasinda giilii bir korelasyon bulunmakta olup, 2007-
2014 doneminde yolcu trafigi degisim oram, GSYIH’nin yaklagik iki kati olarak
gerceklesmistir. Diinya GSYIH biiyiime oran1 2007 yilindan itibaren hizla diisiise gecmis ve
2009 yilinda kii¢iilmiistiir. Bu dogrultuda kiiresel yolcu trafigi de 2009 yilinda azalmistir.

“RPK: Ucretli Yolcu Kilometre. Ucretli yolcu sayst ile ugulan mesafenin (km) garpimindan elde edilir ve hava
tagimacilig1 endiistrisinde yolcu trafigini gosterir.
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Yolcu trafiginin (RPK) bolgeler itibariyle ve bir dnceki yilin ayni ayma gore gelisimini
degerlendirmek amaciyla, Afrika, Asya-Pasifik, Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu, Kuzey
Amerika ve kiiresel ¢apta havayolu tasiyicilarmin 2008, 2009 ve 2010 yillarinda RPK
degisim oranlarinin gosterildigi Sekil 20’ye yer verilmistir. Hava tasimaciligi endistrisinde
yolcu trafigi 2008’in ilk yarisinda % 5,4 oraninda artmis olup, 2008’in dordiincii ¢ceyreginde
% 3,5 oraninda azalmistir. 2009 Subat ayinda bir dnceki yila gore % 10,1 ve Mart ayinda %
11,1 oraninda diismiis, neticede 2009 yili ilk ¢eyreginde ortalama yolcu trafigi % 9,1
azalmustir. Kiiresel yolcu trafigi (RPK) 2008 Eyliil — 2009 Agustos déoneminde on iki ay tist
iiste azalmistir. Ayrica uzun mesafeli ugus pazarlarinda (long-haul markets) kalkis — varis
(origin-destination data) verisi kisa mesafeli (short-haul) pazarlara gore daha hizli diistigii
i¢in ticretli yolcu kilometre (RPK) yolcu sayisindan daha hizli diigmiistiir (IATA, 2009:1-4).
Ayricalikli-yiiksek kaliteli (premium) seyahat ekonomik seyahate gore iki katindan daha
fazla diismektedir ve is (business) seyahati yolculart daha ucuz koltuklara yonelmektedir.
Fakat genel seyahat hacmindeki anahtar etmenler harcanabilir gelir ve tiiketici giivenidir.
Orta Dogu tastyicilarinin yolcu trafiginin sadece 2008 Eyliil ayinda azaldigi, 2009 yilinda
dahi yolcu trafiginde artis saglayabildigi ve diger bolgelerden ayristigi goriillmektedir.
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Sekil 20: RPK bolgesel biiyiime oranlari (2008, 2009, 2010)

Kaynak: IATA.



75

Kiiresel yolcu trafiginin en fazla 2009 Mart ayinda diismiis olup, s6z konusu ayda, bolgelere
gére RPK, ASK”, FTK™ ve ATK™ gdstergelerinin dnceki yila gore degisim oranlari ile PLF™™
oranlarina bakildiginda, Orta Dogu tasiyicilarinin yolcu trafigi, 2009 Mart ayinda bir 6nceki
yila gore % 4,7, arz koltuk km (ASK) ise % 13,1 oraninda artmis olup, kapasite artisiyla
birlikte pazar pay1 artmaktadir. Bununla birlikte Orta Dogu tastyicilarinin yolcu doluluk
orani enddistri verisinin altinda kalmistir. Yik trafigine (FTK) bakildiginda ise, kiiresel kriz

ve diinya ticaret hacminin daralmasi nedeniyle tiim bolgelerde yiik trafigi azalmstir.

Tablo 10: RPK, ASK, FTK, ATK gostergelerinin bolgelere gore degisim oranlari (2008
Mart-2009 Mart) ile 2009 Mart PLF verileri.

Kaynak: IATA.

Bilgeler 2008 Mart - 2009 Mart degisim 2009 Mart

RPK % ASK % FTK % ATK % PLF
Afrika -15,6 -15,1 -29,4 -15,8 72,7
Asya/Pasifik -14,5 -9,3 -24,1 -14.,4 71,2
Avrupa -11,6 -4.4 -20,0 -5,8 72,1
Latin Amerika -5,9 2,2 -18,0 -0,1 69,5
Orta Dogu 4,7 13,1 -7,6 7,8 69,7
Kuzey Amerika -13,4 -5,7 -23,3 -7,3 76,2
ENDUSTRI -111 -4.4 21,4 -7.8 72,1

Kiiresellesen diinya ve flilkeler arasinda dis ticaret iliskilerinin artmasi, uluslararasi
piyasalardaki giiven sorunu ile birlikte kiiresel finansal krizin yayilmasini hizlandirmistir.
Ulkelerin olumsuz etkilerden korunmaya ¢alismak amaciyla, uluslararasi ticari piyasalarla
iliskilerini azaltmaya caligmasi, uygulamaya konulan korumaci politikalar ve olumsuz
ekonomik beklentilerin gelismesi neticesinde uluslararasi ticaret daralmistir. Havayolu
tasimacilig, kiiresel ticaret agisindan onemli bir pozisyonda olup, talep azalist ve
uluslararas1 emtia ticaretinin daralmasi, yiik tagimaciligi sektoriindeki operasyonlarin ve

havayollarin gelirlerinin azalmasina neden olmustur (Karagiille, Y1ldirimli, 2011:1-3)

*ASK: Arz Koltuk Kilometre. Arz edilen koltuk sayisi ile ugus mesafesinin carpimindan elde edilir ve yolcu
tagima kapasitesini olger.

™ FTK: Yiik Ton Kilometre. Ucret karsiliginda tasman yiik miktari ile ugus mesafesinin carpinundan elde edilir
ve tasinan yik trafigini dlger.

*kk

ATK: Arz Ton Kilometre. Arz edilen toplam (yolcu ve yiik birlesik) tasima kapasitesi ile ugus mesafesinin
¢arpimindan elde edilir ve toplam tasima kapasitesini dlger.

Fokkk

PLF: Yolcu Doluluk Orani. Ucretli yolcu km (RPK)/Arz koltuk km (ASK). Koltuk satis oranini gosterir.
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Hava kargo tasimacilifina konu iriinlerin genellikle gelir esnekligi yiiksektir ve
miisteriler ekonomik kriz donemlerinde s6z konusu mallarin tiiketimini azaltma egilimine
giderler. Bu da dogrudan havayolu tagimaciligi talebini azaltir. Bu bakimdan hava kargo

tagimaciligi sektorii kiiresel krizden olumsuz etkilenmistir (Grosso, Shepherd, 2010:12).

Hava kargo endiistrisi ticareti tesvik etme ve rekabet giiciinii temin etme konusunda
onemli rol oynamasi bakimindan ekonomik gelisme stratejisinin bir aracidir ve kargo

istatistikleri ekonomik durumun gostergesi olarak goriilebilir (Kasarda, Green, 2005:460).

Hava tasimaciligi endiistrisinde yiikk talebini olusturan en Onemli gosterge diinya
ticaretidir. Bu bakimdan diinya ticareti ile FTK (Yiik Ton Kilometre)’nin gelisimi birlikte
degerlendirildiginde, diinya ticareti 2009 yilinda % 10’un {izerinde azalmis, havayolu yiik
trafigini gosteren FTK da yaklasik % 10 azalmistir. 2001°de FTK nin % 5 azaldigi dikkate
alindiginda, havayolu yiik trafigi 2001 ter6r saldirilarina gore kiiresel mali krizden daha fazla
etkilenmistir. 2010 yilinda diinya ticaret hacmindeki artisa bagli olarak yiik trafigi artisa
gecmis olmakla birlikte, 2011 yilindan itibaren diinyada GSYIH’nin biiyiime hizinm
yavaslamasi nedeniyle, diinya ticaret hacmi ile yiik trafigi biiyiime oranlar1 diismiistiir. 2015
yilinda kiiresel ticaret sadece % 2 oraninda biiyiimiis olup, bu oran kiiresel GSYIH biiyiime
oranindan daha azdir, diinya ticaret hacminin biiylimesindeki zayifliga bagh olarak 2015

yilinda hava yiik tagimaciligi-FTK ise sadece % 2,3 oraninda artmistir (IATA, 2016:11).
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Sekil 21: FTK ve diinya ticaretinin (ihracat) yillik biiytimesi

Kaynak: IATA 2016 Annual Review
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Hava tasimaciligi endiistrisinde talep ile karlilik arasindaki iliskiyi degerlendirmek
amaciyla, diinyada, yolcu (RPK) ve yiik (FTK) trafiginin yillik % biiylime oranlar1 (sag
stitun) ile Net Vergi Sonras1 Kar Marjinin (sol siitun) bir arada gosterildigi Sekil 22’ye yer
verilmistir. 11 Eylil 2001 saldirilariin ardindan, 2008 kiiresel krizi nedeniyle diinya
havacilik endiistrisi 2000’11 yillardaki ikinci ¢okiisli yagsamistir. 2008 yilinda RPK bir 6nceki
yila gore % 2,4 artmis, FTK yaklasik % 1 azalmigtir. 2009 yilinda ise RPK % 1,8 oraninda,
FTK ise yaklasik % 9 oraninda azalmistir. Bu minvalde, 11 Eyliil saldirilar1 ve SARS salgini
olaylarmin ardindan 2006 ve 2007 yillarinda karli hale gelen endiistrinin, 2008 ve 2009
yillarinda net satislarin sirasiyla % 4,6°s1 ve %1°1 kadar zarar ettigi ve 2010 yilindan itibaren
kar marjinin yeniden pozitif hale geldigi gorilmektedir. Burada yolcu ve yiik trafigi daha
ziyade 2009 yilinda azalmasina karsin, kar marjinin 2008 yilinda dip yapmis olmasi dikkat
cekmektedir.
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Sekil 22: Ucretli yolcu kilometre (RPK), Yiik Ton Kilometre (FTK) trafik biiyiime oranlar
ve net vergi sonrasi kar marji

Kaynak: IATA 2015 Annual Review

Hava tasimaciliginda yakit maliyetleri ve personel giderleri, operasyonel giderler
icerisinde bilyiikk bir pay teskil etmektedir. Yakit maliyetleri ise yakit fiyatlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle degiskenlik arzetmekte ve bu durum karlilik rakamlarinda

istikrarsizliga yol agmaktadir.
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Sekil 23’te yillar itibariyle varil basina jet yakiti fiyatlar1 gosterilmis olup, 2005-2007
doneminde 70-90 Amerikan Dolar1 bandinda seyreden jet yakit fiyatlari, 2008 yilinda bir
onceki yila gore yaklasik % 40 fiyat artis1 kaydederek 120 Amerikan Dolarini agmigtir. Hava
tasimaciligi endiistrisinde yakit maliyetleri 2007 yilinda 133 milyar Amerikan Dolar iken,
2008 yilinda 187 milyar Amerikan Dolarma (% 40 artig) ¢ikmis, bu dogrultuda yakit
maliyetlerinin toplam operasyonel maliyetler igerisindeki pay1 da % 27°den % 33’e ulagmustir
(Goyal, Negi, 2014:299). Yakit maliyetleri 2007 yilinda havayollarmin operasyonel
maliyetlerinin ortalama % 28’ini olusturmakta iken, 2008 ortalarina kadar % 40°’1n1, hatta baz1
havayollar1 igin % 50’sini asmustir (IATA, 2009:10). 2008 Temmuz ayinda ulastig1 zirveye
gore yil sonunda varil basina ham petrol fiyatlari % 70 oraninda diiserek 40 Amerikan
Dolarina gerilese de, devam eden kontratlar ve rafinerilerin kar marjlarini artirma firsat¢ilig
nedeniyle jet yakit fiyatlarinin diigmemesi nedeniyle, diisiisiin havayollarina yansimasi
oldukga sinirli olmustur (IATA, 2009:10). Netice itibariyle kiiresel hava tasimacilig
endiistrisinde 2008 yilindaki zararin ortaya ¢ikmasinda, talep azalisinin yanisira, akaryakit

fiyatlarinda ve dolayisiyla operasyonel maliyetlerdeki artisin etkisi bulunmaktadir.
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Sekil 23: Varil basina jet yakiti fiyati (Amerikan Dolar1)

Kaynak: IATA 2015 Annual Review

Diinya hava tasimaciligi endistrisinde, 2008 kiiresel krizinin ti¢ y1l 6ncesi ve ti¢ yil
sonrasini igerecek sekilde, 2005 - 2011 donemi trafik, kapasite, yolcu doluluk orani, hasilat,

yakit maliyeti ve toplam maliyet ile karlilik istatistikleri Tablo 11°de gésterilmistir.
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Havayolu talebini gosteren trafik ger¢eklesmeleri degerlendirildiginde, 7 yillik ortalama
yolcu trafigi biiylime oran1 % 5,6 ve ortalama kargo trafigi biiylime orani 3,4’tiir. 2005-2007
hizli biiyiime yillariin ardindan, 2008 yilinda yolcu trafigi ortalamanin oldukg¢a altinda
artmig, 2009 yilinda ise azalmistir. Kargo trafigi ise 2008 ve 2009 yillarinda azalmis olup,
2009 yilindaki % 9’a yakin azalma dikkat ¢ekicidir. 2010 yilinda baz etkisiyle birlikte, yolcu

trafigi % 8, kargo trafigi % 19,4 olmak tizere ortalamalarin oldukga {izerinde bliytimiistiir.

Tablo 11: Diinya hava tasimaciligi endiistrisi istatistikleri (2005-2011)

Kaynak: IATA (http://www.iata.org.tr)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Ucretli Yolcu km (RPK) % degisim 8,9 6,9 7,9 24| -1.2 8 6,3
Yiik Ton km (FTK) % degisim 2,3 6,3 47 -0,7 -8,8| 194 0,4
Arz Ton km (ATK) % degisim 6,1 4,8 6,6 2,71 -4.2 3.7 6
Yolcu Doluluk Orani % 75| 76,1 77,1| 76,1 76,2 78,7| 785
Hasilat (milyar Amerikan dolar) 413| 465| 510| 570| 476| 564| 642
% degisim 91| 126 96| 11,7| -16,5| 18,4 14,0

Operasyonel Giderler (milyar Amerikan dolar) 409| 450| 490| 571| 474| 536| 623

% degisim 89| 101 88| 16,5| -16,9| 13,1| 16,2
Yakit Giderleri (milyar Amerikan dolari) 91| 127| 146| 203 134 151| 191
Yakit Giderleri/Operasyonel Giderler 222 284| 29,8| 356| 283| 283| 30,7
Faaliyet Kar1 (milyar Amerikan dolar) 4,4 15| 199| -11 19| 276| 198
Faaliyet Kar Marj1 % 11 3,2 39| -02 0,4 4,9 31
Net Kar (milyar Amerikan dolari) -4,1 5| 14,7| -26,1 46| 17,3 8,3
Net Kar Marj1 % -1 1,1 2,9 -4.6 -1 3,1 1,3

Diinya hava tagimacilig1 endiistrisinde arzi1 gosteren toplam kapasitenin (Available Tonne
Kilometres - yolcu ve yiik toplam), 7 yillik ortalama biiyiime oran1 % 3,7 olup, 2005 - 2007
donemi hizli biiylime yillarinin ardindan, 2008 yilinda ortalamanin altinda biiylimiis ve 2009

yilinda % 4’{in lizerinde kii¢tilmiistiir.

Endiistride yolcu doluluk oraninin 2005 - 2011 dénemindeki 7 yillik siirecte, 2008 ve
2009 harig, isitkrarh bir artig trendinde oldugu ve % 75’ten % 78,5’e ulastigi, 2008 yilinda
% 1 distigi ve 2009’da ise yerinde saydigi goriilmektedir. 2008 yilinda Kkrizin
kiiresellesmesiyle birlikte, yolcu trafigi artisinin yavasladigi ve yiik trafiginin azaldigi, 2009
yilinda ise her ikisinin birden azaldigi, talep azaligina, sektoriin yeterince esnek olmamasi

nedeniyle cevap veremedigi ve doluluk oranlarinin diistiigii soylenebilir.


http://www.iata.org.tr/
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2009 yilinda yolcu ve yiik trafiginin azalmasiyla birlikte toplam gelirler bir 6nceki yila
gore % 16,5 oraninda azalmistir. 2010 yilinda ise bir 6nceki yila gore baz etkisi nedeniyle
% 18,4 artis kaydetmesine ragmen, 2008 y1lsonu rakami olan 570 milyar Amerikan Dolarina
ulagamamigtir. Operasyonel giderler 2008 yilinda % 16,5 oraninda (81 milyar Amerikan
Dolari tutarinda) artmis olup, burada petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle yakit maliyetlerinin
57 milyar Amerikan Dolar1 tutarinda artmasi etkili olmustur. 2007 yilinda % 29,8 olan yakit
maliyetlerinin toplam maliyetler igerisindeki payi, 2008 yilinda % 35,6’ya kadar ¢ikmuistir.
2009 yilinda hava trafiginin azalmasi ve yakit maliyetlerinin diismesi nedeniyle, s6z konusu
oran % 28,3’e kadar diismiis olup, s6z konusu yilda operasyonel maliyetler % 16,9 oraninda

azalmistir.

Karlilik rakamlar1 degerlendirildiginde, 2008 yilinda hava tagimaciligr endiistrisinde 1,1
milyar Amerikan Dolar1 operasyonel zarar, 26,1 milyar Amerikan Dolar1 net zarar edilmis,
2009 yilinda ise 1,9 milyar Amerikan Dolar1 operasyonel kar elde edilmis olmakla birlikte,
4,6 milyar Amerikan Dolar1 net donem zarari soz konusudur. Endiistride 7 yillik ortalama
operasyonel kar marj1 % 2,3, net kar marj1 ise % 0,3 olup, karlilik marjlar1 2006 ve 2007
yillarinda s6z konusu ortalamalarin iizerinde seyretmis, 2008 ve 2009 yillarindaki olumsuz

tablonun ardindan, 2010 ve 2011 yillarinda yeniden ortalamalarin {izerinde gergeklesmistir.

Kiiresel krizin diinyada hava tasimaciligi endiistrisine etkileri, yolcu ve yik trafigi,
kapasite, doluluk orani, toplam hasilat, yakit ve toplam giderler, karlilik gostergeleri
tizerinden incelenmis olup, hava tasimaciligi endiistrisi, 2008 kiiresel ekonomik krizinin
ardindan, 2009 yilinda, diinya ekonomisine paralel olarak, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
en biiylik kiiciilmelerden birisini yasamistir. Endiistride kiiresel ¢apta kiigiilmenin yanisira,
sirket iflaslar1 ve i kaybi gergeklesmistir. Krizden en az etkilenen bolgenin Orta Dogu
oldugu ve bu bélgede havayolu tasiyicilarinin 2008-2009 yillarinda dahi biiylimeye devam

ettigi goriilmektedir.

Hava tasimacilig1 endiistrisinde, 2008 yilinda talep ve arzin 7 yillik ortalamalarin altinda
bliytidiigli, talep diisiisii karsisinda sektoriin yeterince esnek olmamasi ve kapasite
ayarlanamamasi nedeniyle yolcu doluluk oraninin azaldigi ve 6zellikle yakit fiyatlarindaki
artigin etkisiyle operasyonel zarar ve yliksek tutarda net zarar edildigi degerlendirilmektedir.
2009 yilinda endiistride talep ve arz 6nemli Olgiide daralmis, toplam gelir ve giderler

yaklagik % 17 oraninda azalmistir.
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Buna karsin yakit fiyatlarinin ve operasyonel maliyetlerin azalmasiyla birlikte, havacilik
endiistrisinde smirli da olsa operasyonel kar elde edilse dahi, 2009 yili net zararla
kapatilmistir. 2010 yilinda ise yakit fiyatlarinin ve operasyonel maliyetlerin 2009 yilinda
oldugu gibi nispeten diisiik seyretmesine ilave olarak (2009 ve 2010 yillarinda yakit
maliyetlerinin operasyonel maliyetler icerisindeki payr % 28,3’tiir), ortalamalarin hayli
iizerinde yolcu-yiik trafigi artisi, yolcu doluluk oraninin % 2,5 puan birden artmasi ve toplam
gelirlerin giderlerden daha hizli artmasi neticesinde yiiksek tutarda ve marjda karlilik elde
edilmistir. Hava tasimacilig1 endiistrisinde doluluk oraninin artmasinin karliliga olumlu
yansidigl, ancak trafik gerceklesmelerindeki ve yakit maliyetlerindeki dalgalanmalara

paralel olarak karlilik rakamlarinin istikrarsiz bir seyir izledigi degerlendirilmektedir.
4.3 2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye’de Hava Tasimacihig Sektoriine Etkileri

Kiiresel krizin Tiirkiye’de hava tasimaciligi sektoriine etkileri, oncelikle havayolu
talebini gosteren yolcu, yiik ve ugak trafigi gostergeleri iizerinden incelenecektir. Daha sonra
kiiresel krizin Tiirkiye’deki havayolu isletmelerinin toplam hasilati, toplam yakit giderleri,
toplam operasyonel giderleri, toplam faaliyet kari, toplam net kar1 seklinde finansal
gostergeleri {izerindeki etkileri analize tabi tutulacaktir. Son olarak THY A.O. 6rnegi
iizerinden kiiresel krizin ticretli yolcu sayisi, arz koltuk km, yolcu doluluk orani seklinde
diger gostergelere etkileri incelenecektir. Yer hizmeti kuruluslari, ikram kuruluglari, bakim
kuruluslari, havaalanlar1 vb. kuruluslar havayolu isletmelerinin miisterisi niteliginde olup,
s0z konusu kuruluslarin gelirleri, havayolu isletmelerinin talebi dogrultusunda
sekillenmektedir. Dolayisiyla havayolu isletmelerinin analizi 2008 krizinin Tiirkiye’de sivil
havacilik sektoriine etkileri konusunda fikir verecektir. Bununla birlikte bundan sonra
yapilacak caligmalarda 2008 krizinin Tirkiye’de havayolu isletmelerinin yanisira, yer
hizmeti kuruluglari, ikram kuruluslari, bakim kuruluslari, havaalanlar1 vb. tizerinden sivil

havacilik sektoriine etkileri arastirilabilir.
4.3.1 2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye’de yolcu, yiik ve ucak trafigine etkileri

Havayolu isletmeleri i¢in arz ve talep arasindaki dengeyi kurmak, doluluk oranlarini
yiikseltmek ve isletmelerin verimli - karl bir sekilde faaliyet yapmalar1 agisindan 6nemlidir.
Arzin belirlenmesi bir dereceye kadar havayolu isletmelerinin kendi kontrolleri altindadir,
ancak talebi etkileyen faktorler cogunlukla havayolu yonetiminin kontrolii disindadir ve
hangi ugak tipleri ile ne tiir ve hangi pazarlar1 birbirine baglayan ucus aginda hizmet

verilecegi gibi stratejik amag ve hedefler talebin 6zelliklerinden etkilenir (Gerede, 2015:30).
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2008 kiiresel finans krizi neticesinde, kiiresel ¢apta durgunluk yasanmasi nedeniyle,
krizin hava tasimaciligi sektoriine etkilerinin Tiirkiye’de 2008 yili 6ncesi ve sonrasinda

gergeklesmis talep miktari tizerinden degerlendirmek 6nem arz etmektedir.

Hava tasimacilig1 sektoriinde pazara sunulan kapasitenin hangi 6l¢iide satildigina, baska
bir deyisle gerceklesmis talebin miktarina iliskin parametreler Ucretli Yolcu-Kilometre
(Revenue Passenger-Kilometres-RPK) ve Ucretli Ton-Kilometredir (Revenue Tonne-
Kilometres-RTK") (Francis, Humphreys ve Fry, 2005:207-217).

Bu baglamda yolcu trafigi, yiik (kargo, posta ve bagaj) trafigi ve ugak trafigi, i¢c ve dis
hatlar ayrimi1 yapilmak suretiyle degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bu baslik altinda

caligmanin evrenini yolcu, yiik, ucak trafigi olusturmaktadir.

2003 yilinda havayolu tasimaciliginin serbestlestirilmesinin ardindan Tiirkiye’nin
diinyada havayolu tasimaciligr en hizli gelisen iilkelerden biri konumuna gelmis olmasi
dikkate alinarak, yolcu, yik ve ugak trafigi gostergelerinin 2003 yilindan baslayarak
giinimiize kadarki verileri, bir 6nceki yila gore degisimini gosteren karsilagtirmali yatay

analiz yoluyla yoluyla incelenmistir.

Tiirkiye’de hava tasimaciligi sektoriinde, son 14 yila iligkin, i¢ hatlar, dis hatlar ve toplam

yolcu trafigi gerceklesmeleri Sekil 24°te gosterilmistir.

Tiirkiye’de 2003 — 2016 yillar1 aras1 hava tasimaciliginda, yolcu trafigi gerceklesmeleri
degerlendirildiginde, genel itibariyle gerek i¢ hat, gerekse de dis hat yolcu trafiginin istikrarl
bir sekilde artmakta oldugu goriilmektedir. 14 yillik siirecte i¢ hat yolcu trafigi yaklasik 11
katina, dis hat yolcu trafigi yaklasik 3 katina, toplam yolcu trafigi ise 5 katina ulagsmistir.
Ozellikle i¢ hat yolcu trafigindeki araliksiz hizli artis dikkat cekmektedir.

2006 yilinda dis hat yolcu trafigi, 2016 yilinda ise dis hat ve toplam yolcu trafigi bir
onceki yila azalmis olmakla birlikte, s6z konusu diisiislerin 2008 kiiresel krizi ile iliskisi

bulunmamaktadir.

* RTK: Ucretli Ton Kilometre. Ucret karsiliginda tasinan kargo miktari ile ugus mesafesinin carpimindan elde
edilir ve taginan kargo trafigini 6lger.
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YOLCU TRAFIGI
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2003 Q14T 25 256 34443
2004 T4.480 30,556 45057
2005 20529 5,042 55119
200 2B.TT4 J2.880 62T
2007 1949 38347 7075
2004 35.832 43605 79887
2005 41226 44,281 36,001
2010 50.575 S22 103536
201 5B.258 59362 118292
2012 64721 65630 131029
2013 Ta148 7328 1459429
2014 25.416 80304 165.720
2015 97.041 84,033 181074
201& 102.655 T0.969 173624

Sekil 24: Tiirkiye’de i¢ hat, dis hat ve toplam yolcu trafigi (2003 - 2016)

Kaynak: SHGM (http:/Mmww.shgm.gov.tr)

Tiirkiye’de 2003 - 2016 donemi i¢ hat, dis hat ve toplam yolcu trafiginin (direk transit
dahil) bir dnceki yila gore degisim oranlari ile ortalama artis oranlarina bakildiginda, son 14
yilda i¢ hat yolcu trafigi ortalama % 20, dis hat yolcu trafigi ortalama % 8, toplam (i¢ ve dis
hat) yolcu trafigi ise ortalama % 13 oraninda artmustir. Krizin kiiresellestigi 2009 yilinda dis
hat yolcu trafigi artis1 % 2’ye ve bu nedenle toplam yolcu trafigi artis1 % 8’e diigmiistiir.
Buna karsin i¢ hat yolcu trafigi 2009 yilinda % 15 oraninda artmis olup, s6z konusu artis her
ne kadar 14 yillik ortalamanin altinda kalsa dahi, 2007 ve 2008 yillarindaki artis oraninin
tizerindedir. 2010 yilinda i¢ hat yolcu trafigi ortalamanin {izerinde (% 23), artmis olup,
burada 2008 yilinda THY AO isletmesinin alt markasi olarak kurulan diisiik maliyetli ve
diistik fiyatli AnadoluJet’in 6nemli katki yaptig1 degerlendirilmektedir.
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Kiiresel yolcu trafigi 2008 yilinda % 2,4 oraninda artmis, 2009 yilinda ise % 1,2 oraninda
azalmis olup, Tiirkiye’de 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla % 13 ve % 8 oraninda trafik artisi
gergeklesmistir. Bu bakimdan Tiirkiye’de yolcu trafiginin kiiresel krizden etkilenmedigi
diistintilebilecek olmakla birlikte, 2010 yilinda toparlanma egilimi ile birlikte kiiresel yolcu
trafiginin % 8, Tirkiye’de ise % 20 oraninda arttig1 (dis hat yolcu trafigi artis hizinin %
2’den % 18’e ¢iktig1) gdz Oniine alinarak, Tiirkiye’de kiiresel kriz doneminde dahi yolcu
trafiginin biiyiimeye devam ettigi, ancak biliyiime oraninin mevcut potansiyelinin altinda
kaldigin1 s6ylemek daha gergekgi olacaktir. Zira 2005-2015 dénemi kiiresel yolcu trafigi

ortalama artig oran1 % 5,71 iken, Tiirkiye’de % 13,64 oraninda artis ger¢eklesmistir.

Tablo 12: Tirkiye’de yolcu trafiginin degisim oranlari

Kaynak: DHMI (http://www.dhmi.gov.tr)

YILLAR (% Degisim) (Dirzlfl;‘:afg‘tﬂg; iy | I¢Hat | Dis Hat
2002-2003 2 5 1
2003-2004 31 58 21
2004-2005 25 42 15
2005-2006 11 40 -6
2006-2007 14 11 17
2007-2008 13 12 14
2008-2009 8 15 2
2009-2010 20 23 18
2010-2011 14 15 14
2011-2012 11 11 11
2012-2013 14 18 12
2013-2014 11 12 10
2014-2015 9 14 5
2015-2016 -4 6 -16
Yillik Ortalama Artis 13 20 8

Tiirkiye’de finans sektorii kiiresel krizden cesitli nedenlerle diger iilkeler kadar
etkilenmemistir. Bununla birlikte uluslararasi ticaret talebindeki daralma, Tirkiye’de reel
sektorii etkilemistir ve Tiirkiye’nin dis ticaret hacmini yavaslatmistir. Bu da hava kargo
tagimacilig1 operasyonlarini etkilemistir. Ancak kriz siirecinde hiikiimet tarafindan alinan
onlemlerle dis ticaret operasyonlari Orta Dogu ve Afrika pazarlarina odaklanmis ve bu
dogrultuda Tiirk kargo isletmecileri de yapilan yeni hava ulagtirma anlagmalari ile
faaliyetlerini gelismekte olan (ylikselen) pazarlara yonlendirmistir. Yapilan hava

tagimacilig1 anlagmalari dis ticaret ve yiik tasimaciligi agisindan yeni rotalar agmustir.
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Dolayisiyla biiyiime hiz1 yavaslasa da, Tiirkiye’de kargo tasimacilig1 endiistrisi kesintisiz
ve istikrarli bir sekilde biliylimeye devam etmistir. 2002 yilinda 181.000 ton olan i¢ hatlar
hava kargo tasimaciligi hacmi 2010 yilinda 555.000 tona (yaklasik 3 katina) yilikselmistir.
Uluslararas1 hava tasimaciligt hacmi ise aynmi siiregte 715.000 tondan 1.467.000 tona

(yaklasik 2 katina) yiikselmistir (Karagiille, Yildirimli, 2011:5-7).

Tiirkiye’de hava tagimaciligi sektoriinde, son 14 yila (2003 - 2016) iliskin i¢ ve dis hatlar
ile toplam taginan yiik trafigi ger¢eklesmelerine bakildiginda, gerek i¢ hat, gerekse de dis
hatlarda tasinan yiik trafiginin istikrarli bir sekilde artmakta oldugu goriilmektedir. 2006 ve
2012 yillarinda dis hat yiik trafigi, 2016 yilinda ise i¢ hat ve dis hat yiik trafigi azalmis

olmakla birlikte, s6z konusu diistislerin 2008 kiiresel krizi ile iligkisi bulunmamaktadir.

TASINAN YUK (Kargo, Posta ve Bagaj) (Ton)

S

2000 004 2008 2006 00T 2008 2009 M0 20N MM AM3 a4 R 200

2003 188.979 15101 S64.080
2004 262790 01559 1164.34%
2005 324597 ITR.G44 1306 241
2004 389 206 9T344 1.360.550
2007 414 294 1131850 1546184
2008 424 555 1219459 1L644.014
2009 484 B33 1241512 1726345
2010 554710 L466365 2021075
20M &IT835 1631639 2. 245474
2mz2 633.075 15616087 2249133
2013 T4 028 1651289 2595317
2014 B10.858 2082142 2.89%3.000
2015 BT.327 2201503 3072830
2018 861.864 2.090.520 2942784

Sekil 25: Tiirkiye’de i¢ hat, dis hat ve toplam yiik (kargo, posta ve bagaj) trafigi (2003 - 2016)

Kaynak: SHGM (http://www.shgm.gov.tr)
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Tiirkiye’de 2003 - 2016 donemi, havayollarinda yiik trafigi ve yiik trafiginin yaklasik %
30’unu teskil eden kargo trafigi gostergelerinin i¢-dis hat ve toplam degerlerinin bir 6nceki
yila gore degisim oranlari ile 14 yillik ortalama artis oranlar1 Tablo 13’te gosterilmistir. Yiik
trafiginin yillik artis orani ortalama % 9, kargo trafiginin yillik artis oran1 ise ortalama % 10
olup, buna gore kiiresel krizin yasandigi 2008 ve 2009 yillarinda, yiik trafigi ve kargo trafigi
artig1, ortalamalarin altinda kalmistir. Ayrica i¢ hat kargo trafigi iist iiste iki y1l (2008, 2009)
azalmstir. 2009 yilinda ise i¢ hatlar yiik trafigindeki % 14 oraninda artis dikkat ¢ekmekte
olup, s6z konusu donemde i¢ hatlar kargo trafiginin % 3 oraninda azaldigi g6z Oniine

alindiginda, yiik trafigindeki artis i¢ hatlar posta ve bagaj trafigi kaynaklidir.

Kiiresel yiik trafigi 2008 yilinda % 0,7, 2009 yilinda % 8,8 oraninda azalmis iken,
Tiirkiye’de sirasiyla % 6 ve % 5 oraninda trafik artis1 ger¢eklesmis olup, Tiirkiye’de kiiresel
kriz doneminde dahi yiik trafiginin bliyiimeye devam etmistir. Bununla birlikte, kiiresel yiik
trafiginin ortalama artis orani (2005 — 2015 donemi) % 2,78 iken, s6z konusu 11 yilda
Tiirkiye’de ortalama artis oran1 % 9,18 olarak gerceklestigi goz oniine alindiginda, 2008 ve
2009 yillarinda tasinan yiik trafigi artis oraninin potansiyelin altinda kaldig:
degerlendirilmektedir. Nitekim 2010 yilinda toparlanma egilimi ile birlikte kiiresel yiik
trafigi % 19,4, Turkiye’de yiik trafigi ise % 17 (tasinan kargo trafigi % 27) oraninda artmistir.

Tablo 13: Tiirkiye’de yiik (kargo+posta+bagaj) ve kargo trafigi degisim oranlari

Kaynak: DHMI (http:/www.dhmi.gov.tr)

YIL I:AR (E;:{gg;gga Yiik Yiik Kargg Kargo Kargo

(% degisim) +Bagaj) I¢ Hat Dis Hat Trafigi Ic Hat Dis Hat
2002-2003 7 4 8 10 1 12
2003-2004 21 39 16 17 31 14
2004-2005 12 24 9 2 2 2
2005-2006 4 20 -1 8 -2 11
2006-2007 14 6 17 11 4 13
2007-2008 6 2 8 2 -9 4
2008-2009 5 14 2 6 -3 8
2009-2010 17 14 18 27 10 30
2010-2011 11 11 11 8 7 8
2011-2012 0 2 -1 7 11 6
2012-2013 15 18 15 17 19 17
2013-2014 11 9 12 15 5 17
2014-2015 6 7 6 7 -3 9
2015-2016 -4 -2 -5 10 4 11
Yillik Ag;lt:llama 9 12 8 10 5 12
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Tiirkiye’de hava tagimaciligl sektoriinde, 2003 - 2016 donemindeki 14 yila iliskin i¢
hatlar, dis hatlar, transit (overflight) ve toplam ugak trafigi gerceklesmeleri Sekil 26°da
gosterilmistir. Buna gore, ugak trafigi istikrarli bir sekilde artmakta olup, 14 yillik siiregte
ucak trafigi, i¢ hatlarda yaklasik 6 katina, dis hatlarda yaklasik 3 katina ulasmistir. D1g hatlar
ucak trafigi 2006 ve 2016 yillarinda, transit ugak trafigi ise 2011, 2012 ve 2013 yillarinda
azalmis olmakla birlikte, s6z konusu diislislerin 2008 kiiresel krizi ile iliskisi

bulunmamaktadir.

Son 14 yilda toplam ugak trafigi igerisinde, i¢ hat ugak trafiginin pay1 % 30’dan % 49’a
ulagsmis, dis hat ucak trafiginin pay1 % 41°den % 31’e, transit ucak trafiginin pay1 ise %
29’dan % 20’ye diismiis olup, i¢ hat ucak trafiginin toplam ucak trafigi i¢erisindeki payinin,
dis hat ve transit ugak trafigi aleyhine arttig1 goriilmektedir.

UGAK TRAFIGI

2000000

- Ldbbbld

2005 004 2005 3006 3OOF 008 2009 2010 200101 HIE M3 20M4 2015 2016

2003 156.582 218405 154.218 529.205
2004 196.207 253.286 191056 540549
2005 265113 286867 206,003 THTS983
2006 341.262 286139 224774 BR2ITS
2007 365117 3234T 24T.09% SI5.T4T
2008 IB6.T04 356.001 268.328 1.010.093
20058 419422 I9.047 277584 1.066.053
2010 455 865 420 556 294934 1212395
201 581.2T 450218 290346 1331835
202 &00.818 492229 283.439 L3T6.486
2013 682685 541110 2B11TE 1504973
2014 T54.259 591.695 333017 LETEST
2015 B32.558 623715 358285 1814958
2016 BEE.21S 563.885 6928 1829.028

Sekil 26: I¢ hat, dis hat ve toplam ugak trafigi (2003 - 2016)

Kaynak: SHGM (http://www.shgm.gov.tr)
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Tablo 14’te Tirkiye’de 2003 — 2016 donemi i¢ hat, dis hat, ucak trafigi (i¢ + dis),
overflight (list gecis) ve tim ugak (i¢ + dis + overflight) ugak trafigi gostergelerinin bir

onceki yila gore degisim oranlari ile son 14 yilda ortalama artig oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 14: Tirkiye’de ucak trafigi degisim oranlari

Kaynak: DHMI (http://www.dhmi.gov.tr)

YILLAR (% Degisim) | (o erfignt Danil) | Tat + by haty | 1§ Hat | DisHat | oo 00
2002-2003 -0,62 -0,42 -0,87 -0,10 -1,11
2003-2004 21,04 19,87 25,31 15,97 23,89
2004-2005 18,33 22,80 35,12 13,26 7,82
2005-2006 12,43 13,66 28,72 -0,25 9,11
2006-2007 9,79 9,73 7,01 12,98 9,93
2007-2008 8,06 7,74 5,64 10,12 8,93
2008-2009 5,45 6,30 8,73 3,66 3,13
2009-2010 13,80 16,61 18,70 14,23 5,81
2010-2011 10,06 13,37 16,40 9,80 -0,31
2011-2012 3,09 4,86 3,68 6,34 -3,20
2012-2013 9,33 11,96 13,63 9,93 -0,80
2013-2014 11,56 9,98 10,48 9,35 18,44
2014-2015 8,10 8,23 10,43 5,41 7,59
2015-2016 0,78 -0,31 6,63 -9,59 5,20

Yillik Ortalama Artis 9,37 10,31 13,54 7,22 6,75

Tiirkiye’de 2008 yilinda dis hat ve overflight ucak trafigi, 2009 yilinda ise ugak trafigi
gostergelerinin tamaminin artis oranlart s6z konusu ortalamalarin altinda kalmistir.
Dolayisiyla kiiresel kriz doneminde (2008, 2009) tim ugak trafigi (ic hat + dis hat +
overflight) artis oranlari, son 14 yillik ortalama artis oraninin (% 9,4) altinda seyretmistir.
Ugak trafigi gostergelerinin tamaminin 2009 yilindaki artis oranlar1 2008 yilinin altinda
kalmis olup, sadece i¢ hat ugak trafigi 2009 yilinda, 2008 yilindan daha fazla artmustir.
Tiirkiye’de hava tasimaciligi sektoriinde pazarin heniiz doyuma ulagsmamis olmasi, iilkenin
niifus artis1 ve geng niifus oraninin ytiksekligi, genis kitlelere ucuz havayolu ulagimi imkani
saglayan AnadoluJet markasinin i¢ hatlar ugak trafigine katkis1 gibi faktorler nedeniyle, i¢
hatlar ucak trafiginin goreceli olarak daha hizli biiyiidiigii ve dolayistyla i¢ hat ugak trafiginin
toplam ugak trafigi igerisindeki paymin gittikge arttig1 degerlendirilmektedir.

Neticede, Tiirkiye’de yolcu, yiik ve ugak trafigi, Orta Dogu bolgesine paralel olarak,
kiiresel kriz doneminde dahi artmis olmakla birlikte, 2008 ve 6zellikle de 2009 yilinda 14

yillik ortalamalarin altinda bir artis kaydetmis, havayolu trafiginin artis hiz1 diismiistiir.
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Yolcu trafiginde dis hatlar daha fazla etkilenmis olup, i¢ hatlarda pazarin heniiz doyuma
ulagsmamis olmas1 ve diisiik maliyetli Anadolujet markasinin tam da 2008 yilinda kurulmasi
nedeniyle krizin etkisi daha simirli olmustur. Dis hatlar yiik trafiginin daha ziyade krizin
kiiresellestigi 2009 yilinda olumsuz etkilendigi ve i¢ hatlar kargo trafiginin 2008 ve 2009

yillarinda iist tiste iki y1l kiigiildiigii goriilmiistiir.

4.3.2 2008 Kkiiresel finans Kkrizinin Tiirkiye’deki havayolu isletmelerinin finansal

gostergelerine etkileri

Tirkiye’de hava tagimaciligi sektoriinde, 2017 yili Mayis ayi itibariyle, faaliyet
gostermekte olan 10 adet yolcu ve yiik tasimaciligi, 3 adet sadece yiik tasimaciligi olmak

tizere toplam 13 adet ticari havayolu isletmesi bulunmaktadir.

Tablo 15: Tirkiye’de faaliyet gdstermekte olan havayolu isletmeleri

Kaynak: Sivil Havacilik Genel Midiirliigii (http:/Avww.shgm.gov.tr)

AOC (Ruhsat) No isletme Ad1 Ruhsat Tarihi
TR 001 Tiirk Hava Yollar1 A.O. 25.10.1933
TR 003 Gtines Ekspres Havacilik A.S. 12.04.1990
TR 004 Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 04.05.1990
TR 005 Onur Air Tagimacilik A.S. 14.05.1992
TR 006 MNG Havayollar1 ve Tagimacilik A.S. 25.11.1997
TR 007 Hiirkus Havayolu ve Tagimacilik A.S. 03.04.2001
TR 009 Atlasjet Havacilik A.S. 29.05.2001
TR 013 ULS Havayollar1 Kargo Tagimacilik A.S. 14.06.2004
TR 015 Turistik Hava Tasimacilik A.S. 11.04.2005
TR 016 ACT Havayollar1 A.S. 07.06.2005
TR 017 Thy Izmir Havayollari A.S. 07.06.2006
TR 022 Tailwind Havayollar1 A.S. 12.05.2009
TR 023 gﬁzag frtl Iiegracﬂlk Tagimacilik Ugak Bakim 22.04.2010

2008 krizi, Temmuz 2007°de ABD’de ortaya ¢ikmis, Eylil 2008’den itibaren
kiiresellesmis ve daha ziyade 2008 — 2009 yillarinda etkisini gostermis olup, 2010 yilindan
itibaren kiiresel durgunluk yerini toparlanma egilimine birakmistir. Bu itibarla 2007 — 2011
donemine ait 5 yila iliskin, havayolu isletmelerinin toplam finansal gostergeleri bu baslik
altindaki ¢alismanin kapsamini olusturmakta olup, Borajet Havacilik Tasimacilik Ugak

Bakim Onarim A.S. isletmesi, 2010 yilinda kurulmas1 nedeniyle, kapsam dis1 birakilmistir.


http://www.shgm.gov.tr/
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Geriye kalan 12 adet havayolu isletmesinin toplam net satiglar (hasilat), toplam
operasyonel giderler, toplam yakit giderleri, toplam faaliyet kari, toplam donem kar1 ve s6z
konusu gostergeler tizerinden hesaplanan bir 6nceki yila gore degisim ve sektorde kar mariji
verileri Tablo 16’da gosterilmistir. Sektdrde faaliyet gosteren halka agik sirket sayisinin
azlig1, halka agik olmayan havacilik isletmelerine ait finansal ve havacilik gostergeleri
verilerine erisim imkaninin bulunmamasi ve bu konuda yaymlanmis sektorel verilerin
bulunmamasi nedenleriyle, 12 adet havayolu isletmesinin s6z konusu finansal gostergeleri

miilakat yoluyla temin edilmis ve toplulastirilmak suretiyle analize tabi tutulmustur.

Tablo 16: Tirkiye’de havayollarinin finansal gostergelerinin toplam verileri (2007-2011).

Yillar / TL 2007 2008 2009 2010 2011
Net Satislar (Hasilat) | 7.625.140.732 | 9.592.709.185 | 10.566.887.708 | 12.619.345.048 | 17.901.811.735
Al 25.80 10,16 19,42 41,86
Operasyonel Giderler* | 6.689.829.892 | 8.937.291.915 | 9.619.438.568 | 12.031.674.156 | 17.732.218.203
Al 33,60 7.63 2508 47.38
Yakit Giderleri 1.795.082.363 | 2.931.086.028 | 2.286.780.329 | 3.325.224.367| 6.021.265.028
é?(;“t Sl Qo] 0,27 0,33 0,24 0,28 0,34
Faaliyet Karr** 935.310.840 | 655.417.270| 947.449.140| 587.670.892| 169.593532
GOIET LRI 12,27 6,83 8,97 4,66 0,95
Hasilat)

Dinem Kan 408.313423 | 1.030.541.322| 684.313.924| 366.388.041| -32.364.186
e

A9 WEL) (0 TEIN 0o 1 5,35 10,74 6,48 2,90 0,18
Hasilat)

* Operasyonel Giderler = Satiglarin Maliyeti + Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri +
Genel Yonetim Giderleri + Diger Faaliyet Giderleri (Net)

** Faaliyet Kar1 = Net Satiglar - Operasyonel (Faaliyet) Giderler

Tirkiye’de havayolu isletmelerinin (yolcu ve yiik) toplam hasilatinin kiiresel kriz

doneminde istikrarli bir sekilde artmakta oldugu, ancak yolcu, yiikk ve ugak trafigi artis
hizinin diistiigi 2009 yilinda kiiresel durgunluk nedeniyle toplam hasilat artis oraninin da
diger yillara gore diisiik seyrettigi goriilmektedir. Fakat kiiresel hava tasimaciligi
endiistrisinde toplam hasilatin % 16,5 oraninda azaldig1 2009 yilinda, Tiirkiye’deki havayolu
isletmelerinin toplam hasilatta % 10 oraninda artig kaydetmis olmasi, endiistrideki pazar
payim artirmak acisindan biiylik onem tagimaktadir. Burada Orta Dogu tastyicilarinin tiim
diger bolge tastyicilarindan ayrisarak 2009 yilinda dahi biiylimeye devam etmesi etkili

olmustur.



91

Tiirkiye’de hava tasimaciligi sektoriinde toplam operasyonel giderler, 2008 yilinda
ozellikle yakit giderlerindeki artis nedeniyle, bir 6nceki yila gore yaklasik % 34 oraninda
artmis, 2009 yilinda bu defa yakit fiyatlarinin diismesi ve 6zellikle dis hat yolcu ve yiik
trafigindeki artisin yavaslamasina bagli olarak operasyonel giderlerin artis oran1 yaklasik %
8’e diismistiir. Kiiresel endiistride operasyonel giderler 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %
13 ve % 16 oraninda artarken, Tiirkiye’de toplam operasyonel giderlerin sirasiyla % 25 ve
% 47 oraninda artmis olmasi dikkat cekmektedir. 2011 yilindaki % 47 oraninda artista, yakit

giderlerinin bir 6nceki yila gore % 81 oraninda artmasi 6nemli rol oynamistir.

Tiirkiye’de havayolu isletmelerinin, toplam yakit giderlerinin toplam operasyonel
giderler igerisindeki payi, 2008 yilinda yakit giderlerinin % 63 oraninda artmasi nedeniyle,
yaklagik % 34’e, kiiresel hava tasimaciligr endiistrisinde % 29,8’den % 35,6’ya ¢ikmustir.
2009 yilinda ise yakit giderlerinin % 22 oraninda diismesi ve havayolu talebinde onceki
yillara gore durgunluk yasanmasi sebebiyle, yakit giderlerinin payr Tiirkiye’de % 24’e,
kiiresel bazda % 28,3’e diismiistiir. Sonraki yillarda yakit fiyatlarindaki artis nedeniyle,
Tiirkiye’de s6z konusu oran 2010 yilinda % 28, 2011 yilinda ise % 34, kiiresel endiistride
strastyla % 28,3 ve % 30,7 olarak gerceklesmistir.

Karlilik gostergelerine bakildiginda, kiiresel hava tasimaciligi endiistrisinde 2008 yilinin
zararla kapatildigi (faaliyet kar marji % -0,2), buna karsin Tirkiye’de her ne kadar
giderlerdeki artisa bagli olarak faaliyet kar marji yar1 yariya diismiis olsa da karliligin
strdiirildigi (faaliyet kar marj1 % 6,83) goriilmiistiir. 2009 yilinda yakit giderlerinin
azalmasiyla birlikte faaliyet karlilig1 % 31 oraninda artmis, 2010 ve 2011 yillarinda ise yakit
fiyatlarindaki ve operasyonel giderlerdeki artisla birlikte ivme tersine donmiistiir. 2011
yilinda, Amerikan Dolar1 bazinda yakit fiyatlarindaki artiga ilave olarak, Sekil 27°den
goriilecegi tizere, Tiirkiye’de doviz fiyatlarinin (Amerikan Dolar1) da hizla yiikselmesi ve
neticesinde yakit giderlerinin yaklasik iki katina ¢ikmasi neticesinde, faaliyet kar marji

yaklasik % 1’e diismiis ve donem zarart ile karsilagilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, finansal krizin kiiresellestigi 2008 yilinda emtia
fiyatlarinda ve petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle, Tiirkiye’deki havayolu isletmelerinin
yakit ve operasyonel giderlerinin artmasi nedeniyle sektdrde faaliyet karinin azaldigi, 2009
yilinda yolcu-yiik talebi artis hiz1 yavaslasa dahi, toplam yakit giderlerindeki diisiisle birlikte

faaliyet karliliginin arttig1 anlagilmistir.
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Sekil 27: TCMB’nin Amerikan Dolar1 d6viz satis kurlar1 (2007 - 2011)

Kaynak: TCMB (http://www.tcmb.gov.tr)

Bununla birlikte, 2010 ve 2011 yillarinda yolcu-yiik talebindeki ve hasilattaki artisa
karsin, Tiirkiye’de hava tagimacilifi sektoriinde faaliyet kar marjinin, kiiresel endiistri
faaliyet kar marjinin altinda kalmas: dikkat ¢cekmektedir. Zira Tiirkiye’de 2011 yilinda bir
onceki yila gore yakit giderleri % 81, operasyonel giderler % 47 oraninda artarken, kiiresel
endiistride s6z konusu artig oranlart sirasiyla % 26 ve % 16’dir. Havayolu isletmeciliginde

strdiirilebilir karlilik i¢in yakit maliyetleri yonetimi biiylik onem tagimaktadir.

4.3.3 2008 Kkiiresel finans krizinin THY A.O. isletmesi Ornegi iizerinden diZer

gostergelere etkileri

Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan havayolu isletmelerinden THY A.O. ve Pegasus
Hava Tasimaciligi A.S. olmak iizere sadece ikisi halka agik sirket olup, Pegasus Hava
Tasimaciligi A.S. de kiiresel krizin ortaya ¢ikmasindan yaklasik 5 yil sonra (26.04.2013
tarihinde) halka arz olmus ve hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir.
Bu bakimdan 2008 kiiresel finans krizinin, konma sayisi, ticretli yolcu sayisi, arz edilen
koltuk x km (kapasite), ticretli yolcu x km (satis yapilan), yolcu doluluk oranmi (kapasite /
satilan), taginan kargo + posta miktari olmak iizere, Tiirkiye’de hava tagimacilig sektoriinde
diger gostergelere etkileri, THY A.O. isletmesi Ornegi iizerinden, onceki boliimlerde
aciklanan nedenlerle, 2007 — 2011 donemini igeren 5 yila ait verilerin bir 6nceki yila gore

degisimini gosteren karsilastirmali yatay analiz yoluyla incelenmesi suretiyle arastirilmistir.


http://www.tcmb.gov.tr/
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THY A.O. isletmesinin sdz konusu gostergelere iliskin verilerine bakildiginda, yolcu
doluluk oranmi disindaki diger gostergelerin kiiresel kriz doneminde dahi olumlu seyrini
stirdiirmekte oldugu goriilmektedir. Yolcu doluluk oran1 2009 ve 2011 yillarinda bir 6nceki
yila gore azalmis olup, 2009 yilinda sert bir diisiis goriilmektedir. 2009 yilinda, % 22
oraninda arz koltuk km artisina karsilik, % 17 oraninda {icretli yolcu km artig1 olup, bu
nedenle 2008 yilinda % 73,9 olan yolcu doluluk orani, 2009 yilinda % 70,9’a diismiistiir.
Burada kiiresel krizin derinlestigi 2009 yilinda gergeklesen talep artisinin beklentilerin

altinda kaldig1 ve kapasite ayarlanmasinda sorun yasandigi degerlendirilmektedir.

Diinya havacilik endiistrisinde kargo trafiginin bir onceki yila gore % 8,8 oraninda
azaldigi 2009 yilinda THY A.O. isletmesinin tagiman kargo ve posta miktarinda % 20 gibi
carpict bir artis kaydetmis olmasi dikkat ¢ekmektedir. Zira 2009 yilinda Tiirkiye’de yiik
trafigi (kargo, posta ve bagaj) % 5 oraninda artmistir. Burada yolcu ve kargo ugaklari
tarifelerinin birbiriyle uyumlu hale getirilerek transit pazarda daha aktif olunmasi, kargo
potansiyeline gore degisiklik gosteren esnek tarife yapist olusturulmasi ve diisiik kargo
potansiyeli olan noktalarin birlestirilmesi suretiyle kapasitenin daha iyi kullanilmasi etkili
olmustur (THY, 2009:55). Boylece 2009 yilsonu itibariyle THY Kargo’nun Tiirkiye hava
kargo pazarindaki pay1 % 57°ye ulagmistir.

Tablo 17: THY A.O. nun segilmis gostergelerine iliskin veriler (2007-2011)

Kaynak: THY A.O. 2011 Faaliyet Raporu

THY A.O. TOPLAM (iC + DIS

HATLAR) TRAFIK NETICELERI Ay A AU 00 AU

Konma Sayisi 168.899 189.328 213.953 245.226 270.618
% degisim 12 13 15 10
Ucretli Yolcu (bin) 19.636 22.597 25.102 29.119 32.648
% degisim 15 11 16 12
Arzedilen Koltuk x km (milyon) 41.619 46.343 56.574 65.100 81.193
% degisim 11 22 15 25
Ucretli Yolcu x km (milyon) 30.251 34.265 40.130 47.950 58.933
% degisim 13 17 19 23
Yolcu Doluluk Oram (%) 72,7 73,9 70,9 73,7 72,6
Kargo + Posta (ton) 184.222 198.890 238.060 313.956 387.838
% degisim 8 20 32 24
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THY A.O. isletmesinin 2007 - 2011 doneminde tasinan kargo ve posta miktarindaki
artislarin tamamina yakini, dis hatlar kargo trafiginden kaynaklanmakta olup, i¢ hatlarda
taginan kargo ve posta miktar1 36.000 — 40.000 ton araliginda seyretmektedir. Tablo 18
tizerinden bolgesel kargo trafigi dagilimina bakildiginda, THY A.O. tarafindan tasinan kargo
ve posta miktar1 icerisinde, Avrupa iilkelerinin payinin 2007 — 2011 doneminde, gittikce
azalarak % 57’den % 42,3’¢ diistiigii, Afrika, Orta Dogu ve Uzak Dogu iilkelerinin toplam
payimnin ise % 37°den 49,7’ye ulastig1 anlagilmistir. S6z konusu gelismede, kiiresel kriz
nedeniyle Tirkiye’nin dis ticaret hacminin ve dolayisiyla hava kargo tasimaciligi
operasyonlariin yavaslamasina karsilik, dis ticaret operasyonlarinin Orta Dogu ve Afrika
bolgelerine yonelmesi ve bu dogrultuda THY Kargo basta olmak iizere Tirk kargo
isletmecilerinin de yapilan yeni hava ulastirma anlasmalar1 ile faaliyetlerini yiikselen
pazarlara yonlendirmesi etkili olmustur. 2007 yilsonunda ikili hava ulagim anlagmasi yapilan

iilke sayis1 88 iken, 2011 yilsonunda 122’ye ¢ikmistir.

Tablo 18: THY A.O. nun bolgesel kargo trafigi dagilimi (2007 — 2011)

Kaynak: THY A.O. 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 Faaliyet Raporlari

2007 2008 2009 2010 2011
Avrupa 57 56 48,9 47,2 42,3
Uzak Dogu 23 22 26,1 25,8 31
Orta Dogu 11 14 14,5 13,4 11,6
Afrika 3 5 51 6 7,1
Kuzey Amerika 6 3 45 6,8 6,6
Giiney Amerika 0 0 0,9 0,9 14
Toplam 100 100 100 100 100

Diinyanin en biiylik havayolu isletmelerinin yeniden yapilanma ve hatta kii¢lilme
politikalar1 izledigi 2008 kiiresel kriz doneminde, THY AO isletmesinin konma sayisi, yolcu
sayist, ticretli yolcu km, arz koltuk km, tasinan kargo ve posta gostergelerine ait 2007-2011
donemi verileri hizla biiylimeye devam etmistir. Kargo trafigindeki artista dis ticaretin
yiikselen pazarlara yonelmesi 6nemli rol oynamustir. Ayrica stratejik igbirlikleri ve yapilan
sponsorluk anlagsmalari, THY nin hizmet kalitesinin duyurulmasinda, marka bilinirliginin

artmasina etkili olmus, THY kiiresel ekonomik krizi firsata doniistiirmeyi bagarmustir.
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5. TARTISMA VE SONUC

2008 finansal krizi, likidite bollugu ve diisiik faiz politikalari ile, tiirev iirlinler piyasasinin
gelisimi ve menkul kiymetlestirme uygulamalarinin etkisiyle ve konut sektdriiniin basi
cektigi hizli biiyiime yillarmin ardindan, konut kredilerindeki geri 6deme sorunlarinin
artmastyla yine konut piyasasinda ortaya ¢ikmis ve krizin diger sektorlere ve gelismis
tilkelerden diger tilkelere yayilmasiyla kiiresel bir boyut kazanmigtir. Tiirkiye’de, 2001 krizi
sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast basta olmak iizere pek ¢ok
onemli ekonomik reform gerceklestirilmis olmasi ve konut ipotegi seklinde varliga dayal
menkul kiymetlestirme uygulamalarinin ve s6z konusu menkul kiymetlerin islem gordiigii
ikinci el piyasalarin yaygin olmamasi nedeniyle, subprime mortgage kaynakl kiiresel mali
kriz Tiirkiye’de bankacilik sistemini dogrudan etkilememistir. Ancak Tiirkiye’de 1980
sonrasinda, uygulanan disa doniik, ihracata dayali sanayilesme politikasi ve uluslararasi para
ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi neticesinde, kiiresel ekonomik biitiinlesme
gergeklestirilmis olup, bu bakimdan Tiirkiye ekonomisi kiiresel krizden dis ticaret, dis ve i¢
finansman, giiven ve beklentiler kanaliyla etkilenmis ve kriz Oncelikle reel sektore
bulagmustir. Kiiresel kriz doneminde 6zel sektoriin dis borcunun yiiksek olmasi, Tiirkiye’den
net sermaye c¢ikisinin olmasi (sermaye hareketlerinin terse donmesi) ve yurticinde kredi
imkanlarmin (i¢ kaynak kanali) daralmasi nedeniyle, finans sektoriinii de olumsuz
etkilemistir. Kiiresel kriz nedeniyle Tiirkiye’de, GSYIH biiyiime orami, kisi bagmna gelir,
imalat sanayi kapasite kullanim orani, issizlik, biitce acgigi, ihracat gibi temel
makroekonomik gostergelerin yamisira BIST-100 endeksi olumsuz etkilenmis olup,

degiskenlerin normal seyrine donmesi yaklagik 2-3 yil stirmiistiir.

Hava tagimacilig1 endiistrisi, diinya ekonomisine paralel olarak, 2008 kiiresel ekonomik
krizinin ardindan, 2009 yilinda, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra en biiyiik kii¢iilmelerden
birisini yasamistir. Endiistride kiiresel c¢apta kiiciilmenin yanisira, 6nemli Slgiide sirket
iflaslar1 ve is kayiplari gerceklesmistir. Hava tasimaciligi endiistrisinde, 2008 yilinda
gerceklesen talebin beklentilerin altinda artmasi ve kapasite ayarlanamamasi nedeniyle
yolcu doluluk oraninin azaldigi, yakit fiyatlarindaki artigla birlikte operasyonel zarar ve

yiiksek tutarda net zarar edildigi gériilmiistiir. 2009 yilinda ise talep ve arz bir 6nceki yila
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gore daralmis, toplam gelirler azalmis olmasina karsin, yakit fiyatlarinin ve operasyonel
maliyetlerin, dolayisiyla giderlerin de azalmasi1 nedeniyle hava tasimaciligi endiistrisinde
sinirlt da olsa operasyonel kar elde edilmis, ancak yil sonu net zararla kapatilmistir. Krizden
en az etkilenen bolgenin Orta Dogu oldugu ve bolgede havayolu tasiyicilarinin 2008-2009

yillarinda dahi biiyiimeye devam ettigi anlagiimigtir.

Tiirkiye’de 2003 yilindan itibaren serbestestirme politikalari ile birlikte hava tasimaciligi
sektorli onemli bir agama kaydetmistir. Tiirkiye’de yolcu, yiik ve ugak trafigi, kiiresel kriz
doéneminde, Orta Dogu bolgesine paralel olarak, artmaya devam etmekle birlikte, s6z konusu
trafik gostergelerinin artis hiz1 diismiistiir. Yolcu trafiginde dis hatlar daha fazla etkilenmis
olup, kargo trafiginde ise i¢ hatlarin 2008 ve 2009 yillarinda kiigildigii goriilmiistiir.
Tiirkiye’deki havayolu igletmelerinin yakit ve operasyonel giderlerinin artmasi nedeniyle bir
onceki yila gore 2008 yilinda faaliyet karinin azaldigi, 2009 yilinda yolcu-yiik talebi artig
hiz1 yavaslasa dahi, yakit giderlerindeki diisiisle birlikte faaliyet karliliginin arttigi

anlagilmistir.

2010 ve 2011 yillarinda yolcu-yiikk talebindeki ve hasilattaki artisa karsin, yakit
fiyatlariin yiikselise gecmesiyle birlikte, karlilik rakamlarinin istikrarsiz bir seyir izledigi
ve Tirkiye’de faaliyet kar marjinin kiiresel endiistri faaliyet kar marjinin altinda kaldig:
anlagilmigtir. Tirkiye’de hava tasimaciligi sektoriinde yakit maliyetlerinin daha etkin
yonetilmesinin karliligin artirilmasina katki saglayabilecegi sonucuna ulagilmistir (Karaer,
2015:119). isletme 6zelinde ise THY AO isletmesinin 2008 krizi doneminde, kiiresel hava
tasimacilig1 endiistrisi aksine biliylidiigii ve pazardaki payini artirma anlaminda krizi firsata

doniistiirmeyi basardig1 degerlendirilmektedir.

Nihai olarak, 2008 kiiresel finans krizinin hava tagimaciligi sektoriine etkileri, kiiresel
endiistriye gore Tirkiye’de smirli olmustur. Burada Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu
Orta Dogu bdlgesinde hava tasimaciligi sektoriiniin cografi, bolgesel ve demografik
nedenlerle hizla biiyiimekte olmas1 ve buna paralel olarak Tiirkiye’nin 2003 yilindan itibaren
hava tagimacilig1 sektoriinde ciddi bir atilim yapmasi, kiiresel kriz doneminde Tiirkiye’de
dis ticaretin yiikselen pazarlara yonlendirilmesi ve boylece kargo trafiginin artmaya devam
etmesi, kiiresel kriz doneminde kurulan Anadolujet faktorii ile i¢ piyasada genis kitlelerin
havayolu ile tanistirilmasi ve yolcu trafiginin hizla artist hususlarinin etkili oldugu

degerlendirilmektedir.
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Bununla birlikte, hava tasimaciligi sektorii yiiksek tutarlarda yatirnm gerektiren, sabit
maliyetleri yliksek bir sektor olup, bu bakimdan talep degisikliklerine cevap verme
konusunda yeterince esnek degildir. Havacilik sektoriinde kapasite ayarlanmasi sorunu,
doluluk oranlarinin diismesi nedeniyle, gelir kalemlerini harcamalara gore daha fazla
etkilemekte ve talep azalisi isletmelerin gelir gider dengesini sarsmakta, iflaslara, is
kayiplarina yol acabilmektedir. Bu bakimdan durgunluga ve talep azalisina yol agan
ekonomik kriz donemlerinde yolcu, yiik, ucak trafigi gibi havacilik sektorii gostergerlerine
ait verilerin belli referans degerlerin altina inmesi halinde, yeniden normal duruma
doniiliinceye kadar, hava tagimaciligi sektoriine devlet tarafindan tesvik uygulanmasi veya
vergi ve sosyal giivenlik primi erteleme ve yapilandirmalarinin giindeme alinmasinin,
ekonomik krizlerin havayolu isletmelerinin bilangolarina olumsuz etkilerini azaltacagi

degerlendirilmektedir.

Ayrica 2008 kiiresel finans krizi neticesinde, ittifaklarin ve ortakliklarin 6énemi daha da
artmig olup, Tiirkiye’deki hava tasima isletmelerinin kendi arasinda ve kiiresel ¢apta bu tiir
stratejik isbirligi uygulamalarini artirmalarinin, hatta birlesme ve devralmalarin muhtemel

ekonomik krizlerin sektordeki olumsuz etkilerini azaltabilecegi diistiniilmektedir.
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