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2008 K! RESEIKRKKEMAKRKKY EHWADEA TAKI MACI LI JI
SEKT¥R! NE ETKKLERK

Al i DNDJA
¥zet

ABD mortgage piyanadamdhaasart kWwadrzea@ato 8 yeéel e
kazanmkeknywae ekonomilerinin yakadéejé en bg¢gygél
el er

ge- miHatait ak e mae&ltl®@jie s e | ekonomi k gel i km
i | idirkEkbnomik kriz ve hava takeenatc®ldegké l eki mi konus
Il it erat ¢r konailedlgilinyéaky éme ve - al ékmBu a+ali amicred cca,t

2008k ¢ r efisa@dkrizinin,® ncel i kl e d¢ nyvaT grklkoinyoeani ¢ leon mmmai s
etkileri, ar dénldameselt ak@&maered £§téri si ne haea T¢r Ki
takémase&lt@jrég neepeki & pdietiyle,lgmale!l den rwbrel e do]
y°ntem izlenmiktir.

2008 Ik, r e finans krizinin T¢r ki hwea&@de t a kLarkatc®erl gni,eyolcat ki | er
trafiytirkave] iu-akiletra&rji hava takémaemdhke] & I
finansal verileri ve THY AO i K| e vemlerisar ac é lag@ ja&y léaAndlimekt er .
dej er | e n deticesrwld,legr e s e | kriz d°nkean aadteackigma&kd gle

sekt%r¢negn beésg ganeal kavaem Aok eml er cojrafi Y,
demografi k fakt8ekkkegvesehelkdnethizylomeya devam
et i jakahméexkt ér .

Anahtar Kelimeler: Ekonomik kriz, h a v a t a kséenkatcPérl¢g] €2 008 ke¢r ese
krizi .
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THE EFFECTS OF THE 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON AIR
TRANSPORT INDUSTRY IN TURKEY

Al i DNDJA
Abstract

The financial crisis that emerged inthe USA mortgage market becane globalized in
2008 and has been passaato history as one of the greatest crises experienced by world
economiesAir transport industry is closely related to global economic developments.
The literature on the economic criss and the interaction with theair transport industry
was searched andelevant publications and studies were examined. In this studg
method followedfrom general to specificby evaluating firstly the effects of the2008
global financial crisis on world economy andon Turkish economy and thenon global
air transport industry and on air transport industry in Turkey.

The effects of the2008 globalfinancial crisis on air transport industry in Turkey were
examined by way ofpassenger traffic, load traffic ard 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 evaluationg, has been understood thaeven
if the growth rate of theair transport industry in Turkey has decreasd in the global
crisis period, the industry continues to gow unlike the global industry thanks to
measures taken, geographical and regional conditions, demographic factors etc.

Key Words: Economic crisis,air transport industry, 2008 global financal crisis.
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1. GKRKK
Hava takeémacél é,jsigasi, sdsyay eelsied meslkeorniomi ekt ki | er i r
ol up, bu bakémdan b¢nyesinde baréndérdejé s
ol arak déeksal r i s kéedeerkes adl e rmasriurza bkiahl enoaekjt aaydaéarr

boyut Pagémeghmesi ve °nl em dahagn-n&adsee., k dArky ssu o |
etkenl erin en °nemlilerindgnesbelrlieskimee kiolneo n
ekonomi k krizlet®Ognhahgweibede] &r aayamékékan b
her Kkhiedaigneed abi20hekeéénda ABD mortgage piya
finansal kri z, 2008 yélénda k¢resel bir K

gestermi ktir.

2008finans krizinink ¢gselhavat ak e mac é ¢ € Bi & e me | etkileri,
talebinde durgunlukh ava nirmfajakmapasivwgabeneémeEmeen az:
yakét dalkiatyagkeedper anseydoemdaly Imeal i y eatzlaelrmans éa,r t
istihdamkaye p | hmvattg Kk é mac é } € €i si nde | wiomondelk luer i nir

Bu -aéBakm@maacker,i z2 0 & hByrakityaestedked € & lg@djeé et ki |
araktee mbk t ¢r ekonomi k kri zI elumsuzb kd el té°nr d e

azaltelabnl mesier yapeé&lnebriidée&@makkenusunda

Bu kapsamda fknaosab®kgmdet anémé, ke¢resel |
yakanmék fAdmmaelelaer ikrézacakt éer . ¢ ad, 2ORBManén
k¢resel f inreadresllemriizi ryiary €l mas e, krize kar ke

t¢erkiye ekonomi si neDC rtdkg nceg i b2i0mcded kegnineesket| e dfi i
krizinind ¢ dghaava t agéhhbatélapéeet kendomaTicm & i daggoidrei | di
takeéemaekt tRilgrimeej erl endiri |l mektedir.

Keresel kribanvaTirakemabdbdeapéeedgdkiveru- ak otlrca
dej efilelhearviayol u i k| etventedi er nnibn r f °marekal yél a
g°steren karwmeabhaktewywmalu§Bupadaverer2e0l 0e8n nki ¢krteisre.| k
d°neminde halka a-ék f{THYKAOhavagpol u¢szetiendes
Te¢r kitlyewalet age € elyapmpe® sdiejrgiacelenmek teitrk.i | er |






2. EKONOMKK KRKZ TANIMI ve T!RLERK, FKN
KI RESELLEKME ile KLKKKKSK, 2008 ¥NCESK YAK
¥RNEKL ERK

2.1Ekonomik Kriz Ta n & mé

Eti mol oj i k Kk©Kkenlan kri,u regpn cbai | 6 ki ingddies éani den 0O
hastal ék belirtisi ya da bir hastal éjén -ok
Kri z, sosyal bilimler alanénda birden bire
b¢yek séke&mrt é,uddmbk@emanrc ak kri z, ki kiler ve O
tehli ke ve tehdit ol uxktur mAkagvekeany a2@8Er h2 ¥ &

Kriz kavramé i ktisat | iteratg¢grende; -%keéent
gi bi terimlere karkéel ék gelen, genel bir if
ani ve beklenmedi k bir dur umda anrekoaopmiain - €k an,
mevcut konumunu ve gelecejini etkil eyen bek
kal @&nan olumsuz bir durumdur (Y¢cel ve Kaly:
Ekonomik kriz,mal ve hi zmet ¢retiminde d°nemsel ol
duraurk I ve bunun sonucu ortaya -ékan, kitl esce

yakam standartl aréndaki Aderadlklddnel er ol ar ak

Bir dijer tané&mlnaomdyka kg rze ihsea,haengi bir ms
veya d°viz piyasaséndaki fiyat ve/ veya mikt
°tesinde ger -ekl exkdegwKikb didtet:)o ] Ida,] gad Bh mal ar

Bununl a birlikte, ekonomide kriz dendijind
Rrée¢k birlifjgi yoktur. Ki mil er.i durgunl uk, k
defl asyonu ekonomi Enkfasyohafalkatgnembepat t
gestermesi, defl asyon f i y a tDurgunlukbirekoeomide ¢ z ey i r
b¢yeée me hédageseyadasseefféérraa yakl akmasé demektir ve
i - gemellikley e n i i K imkané yarathkked wanmmanakkadge. dRe
demektir ve resesyon halindgenelliklei Kk s i z & m & Banlatdanrhangisinirkriz
sayeéelsagsgme & ¢ vydylagjatt ej e dart(kEjyd mefBH0 2dDO]9i: K



2.2Ekonomik Kriz T ¢ r |ve Finansal Krizler

Bel I i bakl & makroekonomi k krreiezl rkazekite®r i ni |
finansalkrizlerolma k ¢ Zkdr ea n a b a kybb#ifkz. Radl Krizden chahizrhedove | a

i Kge¢ce piyasal awpadingdreekii mmivket/ avrelyaar diast i hdamda

(durgunluk ve/veya iksizlzkéeérkeké]jndevbrtag:
pi yasal ar é gi bi finans pi yasal aréndaki Ki
sistemindebankalarag e r i °denmeyen (bateéek) kredilerin

yakanan ci ddi otatlokabolmdildlr (skoirburnilta-ri-2).j | u, 2010

Finansal Krizler

Reel S
Krizleri
|
1 1 1 1 1
Mal ve Hizmet KkKge¢c Devi z
Pi yasal Pi yas aj Bankaceé (Currency Borsa Kirizi
(N(4 Kksi zli Crisis)
| |
1 1 1 1
¥demel
Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi D(%g?:ﬁégg?
Payment Crisis)

k e k i Temelmakroekonomikkrizlerinse n éf | andeér él maseé

Devi z
Krizi (Exchande
Rate Crisis)

Kaynak: ( Ki brit-iojlu, 2010:1).

Reel sekt mansalkknizt zr | erei fe késaca ayfémeénhenms.]
a-éklanmasé bakéeméndan gerekl: i gor ¢l megkt gr

Reelsekt°r krizleri, mal ve hizmet piyasalar
piyasasénda iksizlik kriBnflrskloinmde bledrn v @ mé

czerinde ol masé halindé¢ Kemfrll,20800-8&f) Kkri zi nden

Durgunluk krizidur gunl ujun sg¢resi, beyekl ¢ ¢ veya
ekonomi sini sarsacak Dboyutlara ul akmasé «kKek

oranl arénén belEkmhsE sEnén&ntgmemliaaabilir



Finansal kriz iseMishkint a r a fagmettilabilgit e or i si ;teerr-se vsees-iinnd ev
ahl aki tehli ke (mor al hazard) sorunl ar énén
piyasal arén, fonfarsgatkarereai snahi pavtkEaBmeko
edi |l mesi ndeki etkinlijini kaybet mesi nedeni

olmayanbi r bozukellkldiénde (Delewe) 200868a n mé Kkt ér

Finansal krizlerin temel nedeni finangai y asal ar daki a&enelligle denges
deparasal dengesizlikldr.rBak ka bir i fade il e finansal kri
yékéecé etkiler yaratabilen ve piyasalardakiar én e

-%k¢kl erkddGre v(d¥ategr 2010: 380) .

Téem fnansal kriz te¢rlerin ortak ©°zelliji,
finansal varl ék fiyatlareéenda (veya d°viz kot
(I k Bman,Korkmaz, 2004:48).

Finansal krizlerk e k i | 16de bankacel ék, de°viéer bors
(Ki bri t20100.Bilu di jer figRagxal gRriezl er pvar a, b a
sistemi k ksenEé&l ardk mona gkarknazave iTay,t2001:104)

Para (8 v)ikzr i z i , bir ¢l ke paraséna yapeéelan bir
parasénda °nemli °] - ¢de r es mi otoritenin de
paraseénén °nemli °]l -¢de dejer kknyboek tdhh4iekls

éne
ulusl ararasé rezervlieriyle veya faizlerde
erdir ( Ok t a rBa n kDaacl éyl,afikkcveya r pobalsiyed bdnha.

bakarésézI|l ékl arénén, bankal arangellemeg kvgyanl ¢ | ¢ k|

kri zl r

h¢ke¢e¢metin bu bakarésézléeje ©°nl eeyedwekummuerkdd
ortaya - @k Bdriankortkneaz, 20047).

*AsimetrikBiIgi: Asimetri k bilgi sorunu ters se-im (adverse
temsilcilik sorunu (agency probéeemin gekbnodebkend? ni ¢
ol ukan, en istekl:i kredi m¢Kterisinin potansiyel k-
yekeml ol ¢kl eri ile beraber geri ©°deyemeyecek durumda
sorunudur. Al ©k”~ tehl i ke, bir s°zlekmeden sonra ol ukan, K
ol mayan (arzu edil meyen) faaliyetlerde bulunarak, Kk |
sorundur . Ahl aki tehli keis@atunwpnrdg,el krediyvabBaermyyhs;s
kazanérsa bundan kazan-1¢é& -ékmakta, sermayeyi kaybed
Temsilcilik sorunu néa, ikl erisfizl dgeknsile B b Mk & mda&jf @n dhai r
temsilcinin faaliyetlerini tam ol arak kontr ol edemed

t ané mlaadnéma k(tM¢ s | ¢ m&¥yv, Aras, 2004:



Borsakrizihi sse senedi gi bi menkul keéeymet piyas:
ifade émektedir.

Dékxor - krizi, bir ¢l kenin karkel akté]é deéecx
sekt®°re ait bor-larén anapara ve faizlerini

ilan etmes i dur umudp200188%e yi doj | u

Sistemikr i sk, fi nansal pazarl ardaki enf or masyo
fonl arénén -ok ¢retken yatérém férsatlare i -
bekl enmeyen ve ansadpolaylad & k m@Mio $:3R) Sstemik IEiH &

i se, finansal sistemin var |l ék dejerl emesi

fonksiyonlaréna sekte vurdhnmemn) k2@0b1I ar ak

Re e | «rezikin flhansal(mali) s e ketv8ya finansakrizin red sekt°re yaye
muhtemelolup, bu durumda& k onomi k kri zin reel sekto°or kri
ol duju konusuabiegckno &t arrbaks i ali &n hangirne¢kmn®°rd
bankal arén yapteéekl|lare]j yvaaékekzgnaer smhacuned

finansal krizin tipik g°re¢gnegmeder . Buna kar
ger i °deyememel er i nedeni vyl e bankal ar én
°deyememel eri ve netlbiraesilndekz &mrarka00kji rda ma |

y €1 & n d aekon@mk&raér firdnsal krizdil E] i | me5%-52). 2 00 9 :

2001 krizine T¢rkiyedde yakanmék finansal
dejinip2@@®OK &lir i zi durgenkjlamalreikz mMetdeve 1 Kge¢ce pi
daral mallr a@aran&sénédien mas ena odkonankklkiz bi r | i

bankacél ék sekéRve ;mael ogdlaty®ar e ékany €l mekt ér .
23 FinansalKrizl er i A- ék| aModelflema Y° nel i k

Finansal krizleri d-€eklexmay ak ry °zn entldedke | a | aerl:
finansal krizin farkIl e i ktisadi kokul |l arda
nedeniyle, modellerirk ar k €l akél an f ima&knsaaly ekreirzii er i k ad -

modelering e | i ksingéi rmklatmme s aj | amékt ér .

Birinci NesilKriz Moddleri ( spek¢l ati f 1878k ymbéaldlae Pia)u l

taraféendan ortaylgptatéelameki arée Pamnasg@gdr@eni K|



Mer kez B asnakbaisté ndfh vi z Kurunu savunmaya -al ¢
b¢e¢yet mektedir. Mal i ye politikasénén para po
d°viz kuru ©politikalarée arasénda yapeéesal b
iktisadi politikalars ¢ r d ¢ r ¢ | emez bir hOl al maktader . B u
de°viz rezervleri il e d°viz kurunu mevcut p a
vV e spek¢l atorl er yojun bir bi-i mde ul usal
talebindekianvn e ol aj an déké bu artéxk, yé¢ksek oranl

krizini yaratmakti4ddér (Krugman, 1997: 3

Bu model l er, kKri zi atekl eyen makro i ktisac
krizlerini, s¢rderighemeapéaekdli saamngewoil 2ltii klad
ol arak g°rmektedir. Bu tutarséz politikal ar e
finanse eden genikletici para poliltakamnameé

bil eki miaD11234)( Yay

Benzer bir gor ¢Ke g ° rimansal Rrizlerin makroekamams i | m o
politikalaréndaki temel dengesizlikler (par:
kurunu sabit tut ma pol ikaynakbarsdke j @rnads ésnavalkn matl
MerkezBankas é yeter,gie-n &z e ovVvseerzal&ehkb pssotruutnarol may a
rezervieraza ér sa spekg¢l aterrklegr dam&kjaas éme whiepdir s ok ab i
( As | -©dyakenxz]1998:1034).

Mo d e | kendi i-inde tutarlé olsa dahi, ake
el ektirilere maruz kal mékt ér . ¢¢enke model h ¢
par asal | akwitearke&] ébankkoaeoém édre Kk i gel i kmel ere |

satarak d°viz kurunu baskeéel adéejéné varsaymal

bile,a- ékl aré parasall aktérmanén ©°tesinde, b a k
2001: 1235).

Bi ri nci nesi | krizemobekérdbanrn a96RDbhAEamalt
Kki nci Nedelleli (kekdik ezn d i n i besl eyengkékkiryr k|l er «
Bumodel |l er, para krizlerini, makro i ktisadi

aniden ortaya -ergilerden besidnannbs wlgu olarakk le al makt ad:
(Obstfeld, 1984t 8 9 ) . Bu modele g°re, piyasa akto°orl e
davranéxkl arénen i ktisat p ani vatsaydrlar(Pesentuveg ul a ma

Tille, 20005). Bununak i n e, piyasa akt°rlerinin beklent



sonu-1 ar araseéendaki karkél ekl e et kil eki m,
ol uktur maktadeér . Piyasada olukan beklentil e
etkilemekted r . Makro i1 ktisadi g°stergel er e il
besl eyen bir S¢re- yarat maktader . Krizler
k°t ¢l ekxkme ol madéjée velveya bekl enmedi]i dur

Togay, 2002: 31).

Birinci nesi | model | er , ul us al paraya y°ne
de°viz kurunun s¢rdegr¢gl emeyeceji i nancé yayg:é
ol duj unu vurgul ar . Bu -ar -zamarl,amapéekhéinat
edil ebil eceji il eri s¢réel mektedir. Oysa i ki
ol abil eceji gi bi ol mayabilir de; bu -er-ev

zamanl|l amasé tahmin ei3b)emez (Il kék ve Togay,

Kki-megi | model |l ere g°re kriz, 1) tutarl ée Kk
davranékeé ve 3) bulakma nedend yl Biorbayhka- dk
t emel ekonomi k g°stergel erdeamesi ddimobet tlemal
ger-ekte ol mayan fakat bekl enen politika de
hareketler krize yol a-ar . Zayéf makro ekon
dej il dir. Ancak bu modélukemnmyr anndleikzleart i hiem
neyin ya da nelerin neden ol duju konusuna t
20006)

Birinci ve i kinci nesi |l kri z model |l er i, 1 ¢
a-éklayabil yal «r idze, he997 kAs i tBunure nigdzaenr idnae

I -¢nce¢ Nesi | gKerliize tMordiellniexrtii r .

Krugmandéa g°r e, finansal araceél aréen yaratn

ol arak h¢gkpmetl gamart osimas@nuinahlyok vtk mekd é

bankal aréen riskl:i projeler:i kredil endirme d
Kekil de geni kKl emesi, finansal aktif fiyatl a
akeerreecdede begegyeéetmegkt ¢r . Olukan finansal bal o
ve ekonomide genel ol arak finansal aktifler

i -inde donuk aktiflerinin payé ©°ne°ndleme° | - ¢ d



sistemlerinin kilitlenmesine vV e bankacél ék

Bankaceéel ék krizleri (¥el maza Keiz&2B¢eainne Kpoyla

Sermaye akemlarénén serbest olydupda kBirkekbo

yurtdékéendan al dekl ar é bor-1ar a, dojrudan
he¢e ke metin, finansal birimlerd:i kontr ol et me
hazar d) probl eml er. ortayaer-iéerlair . olAha@&yam at
y°nlendiril memet ganant asih¢yd,t Engaplodraén as e
ol acaktér . Negatif bir déksal Kok, kayéepl ar
geri d°nmeyen kredil erekérmankaden | aiedilaa let &re.
para kri zi teoril eri il e birlikte, bankaceél

yapénén krizlerin ol ukmas(@Enkdalkijgilr,@d0548.° n pl a

24K ¢ r e s e IFihamsalKez,i | e Kilei Kkiisil erin Bul akéceéel éj e
K¢resell ekme, ulusl ararasé ticaretin yayg
artmasé ve teknolojideki héezlé dejikKim sonuc

sosyek ¢ | t ¢r el r mai-réldearni nbi yakénl akmal arrada ol ar a
ekonomi k ke¢r eselniherx men e rktm édsredad-row Al380R 002 : 379

K¢ r e s e Ekormiknteknolojiksiyasa]  k ¢,lekolgjik ebl- e kb d y u tldnar é
bir bengrea«died 2011145).EKkonomi k boyut, k¢resell e
bil ekenl erinden birini ol uktur maktadeéer. E k

sermaye ve emek akéexkxkanl é&jénén artmasé son

¢l kel erdmi ntei rybakdnl akmas é demektir. Bu S ¢
teknolojisindeki gelikmeler | okomotif ikl evi
birbirine yakénl akmaseé ile sermaye, teknol o

birl ?rel sahip o20d63.t adér (Afkar,

Ekonomik anlamdalk¢, r e s erinlbe Kk maer c i s i cretim, dijeri i S
ol mak ¢zere 1 ki [Bielr enagyrein i mu lkynmmealetl d ka&xkmesi nd
dol akéeménén serimesatrltenkanseés,i , h éhzal cactmimma s é yayg ¢
ara-|larénén devreye girmesidir. K¢gresell ekm
finansal pi yasal ar uf ukl adre&nreéc edahageepvekeetr

K¢resell eknmret asycar ecé knale ezl e geli kim ve deoi
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mek©ndan &ubduplUmuks®°yl emek m¢gmkender . B°yl e
hareketi °n¢gnde her hangi bo9B87009)¢é nér | ama kal m
Bir dijer,ekpfomigacée ambl aki k ¢ r esnaali(inansaheen i n t i «
creolhmak ¢zere ¢- boyutu b8 )unmaktadér (Seyl
Ticaret al anenda k¢resell ekme, ol kel er ar

keséetl amal aréen kal deeel mas&apepa §aTRadti dbind s

al anénda k¢ r e snedlahaeenmer, ¢ k1 9T4a7rbidfee | e r | ve Ticar
(GATT) - er -evesinde ge¢mr gk tarifelerdi ve kot a
evrensel boyutlardes er best | ekt i ri | mesi -al exmal ar é i
gel i kmesinde GATT -er-evesindeki ulusl arar a:
ol mak ¢zere teknolojik gelikmelerin de ©°nem
d¢kKkmégul usl ararasée pazar geli kmel éSeyddbpl Up
1999189).

1994 yél éena kadar sadece mal ticaretini dg¢

Round sonunda hi zmet ticaretiniri dmi K,- ebimk:q
teknolojisi ticaretinin hizmet nitelijindeki
hal e gel mik ve 1995 yeéel érkwdwdumaBeryya Diacgdrn &ttt e
sisteminin kur umgAbeni,Emxadjelvd 8).sdh@2:e2 mi Kt ir

WTOO6nun geni kK anlamda d¢gnya ticaretini ser
.l kebertak -ékar ve karkéleéekle olma il kel eri
Aher te¢rl ¢ engeli o ve fAfarklireti kldeamlad rtiam ke
engelin kaldeéereéel maséndan, ithalat ve i hraca

do°n¢kt ¢r mek, sonra da b&eyvadbfl¥ueriiorat der m

Mal i (finansal 0gs &l r feis méh haeykégmiesyra ssaédl mmé& rélnar én o
finans piyasal aréenée -exitl:] kontr ol ve Sén
a-él mase, piyasal arén konvertibiliteye sahi

uluslamr as &€ ser may easak evnel ayraétnéérné nma rftooml ar € ve ya
kur umsal yatéerémlarén finans piyasalaréndak
nin b

°neml i biurkt wmsnarka aadléer . Nitekim finansal piy

Finansal k¢resell ekme hem k¢gresell ekme
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hareketlerinin semabeaestviee kkmers i d alogat caumédsam afs &
cretimin k¢gresell ekt i r me gAydedivenKaysg 20OMr1) bi r r

Finansal piyasal ardaki kontroll erin kalder
hareketl erine a-€eél masé s¢reci ol arak taneéml ¢

ulusl ararasé sermaye hareketlernhen banéont :

en ucuza sajlayabilecekleri, fon arz edenl e
merkezlere y°nel miklerdir (Erat ak, ¥ztekin,
Sermaye pdylazsaPrhoedenve geliktiren sanayil
har&k et | er i ni n l i berall ekmesi nden sonr a, mer
konumundaki ¢l kel erde 1 se sermayesg¢prieycasnal a
t amaml amadan k¢resel | ekmel egggegriekceinn e ¢ | gkierl neirk, |
sermayeiityacénékeahavadod&li sermaye hareketl eri
ol mukl!| ardeéer . Geli kmi k ¢l kel erdeki geni k i
bekl entil eri |l i berall ekme y°n¢gnde baskeée ol u
teknolojinin ve yeni yateéereém ara-uusameasa yar

boyutta karar veren yateéerékaehaodd(}38l1p00R masé

Bu gel i kmel er sonucu 1980061 erveweporddij°ryudar
yatérémlarénda °neml.i artéklar yakanméxkter .
°neml i del i |, ulusl ararasé sermaye hareket/|

-o0ju kimse ekbhermmkdé&nresaenwma&y amikmnm K @ma sel kaer

bunun sonucunda, finansal pi yasal ar én be¢t ¢
2002:38).

Finansal piyasal ar én, Kuruml ar én vV e ar a- |
serbestlexktiril mesi il e fiinannsianl akrutréurng, | mars
oranl arénén serbestlexktiril meamalydmgmémrka] &
kazanmabéagbh, finakiysa peé ly@esrad a&ad £midtael i kt ek i I K
artmek, ulusal fi mkamnwse miiyesealkarag tkamr €d elsldek r
k¢resel finans pi yasal aréndaki finansal ak
-ékmektér (G¢gven- 1998:88) .

IMF (Uluslamr asé& Para Fonu) Ekim 2008 tarihli K¢

dnyanén bir y5b5dlgonAmaerkenDolae ] & ¢ogneylaidra d ol ané mdze
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tahvil, bono ve benzerlerinin toplam dejeri
145 trilyonAmer i kan DBDet ané kadar tahGSYWH veebakemr
kavramlaré g°sterse de buradan hareketl e dg¢r
ol dujunu s°ydgmék |memk ¢ ¢ 009: 45

2010 yélénda d¢gnyada yapél amAmehri &kaahe @ | che jé

Ayneé yel d°viz piyasaséndaAnmnerdiekcaeen bDal agr¢én dte
I Kl em hacmi ger-eklexktirilmiktir. Bu r akamé
i hracatén %26, 2506ine tekabygl et mmene deyeced ° vi z
°neml i bir yere sah{Mem2@Qti5P.unu g°ster mekted:
Sermayenin hareketini sénérl ayan engell eri
gi bi, olumsuz sonu-1laré da mev c u saardaki 1990
k¢resell ekme Ve kKeffafl akma s¢reci vel e bir
yenil ikl erin finansal t e k ni kihaasal krezleri vde ar a- |

et kil &miektii kl e, bil gi sayar vefibnangsialt eakrnao-llc
finansal hizmetler ¢zerindeki et ki si ve yen
artécx, ser maye akéemlarérnakathée alym@masa&mandla
yaygénl aktérma | aaeadar gecd amad@¥zib&z k s vlee nG?i vkdt
2010:378).Bi r ¢l kede ortaya -éeékan krizin dijer

sonucu olarak kabul edilmektedir.

Mal i | i b efonaalz vecatepedaniamd € Kk p i y a skadrediylekayrak € | ma

tahsisive k €t oenk «kn kaynak| arén daj él eméenda et kinl
refahénéen y¢kselmaesséi nkee kk a tnkdéed af abyudlakbmeur € b u |
finansman ale@dghé& kwenmean egli he bu a-ékl arén fi ne
késa sdireser magle akéeml ar &n émesi, mainpd/asalarda i pol

belirsizlik yaratmaktare krizlere sebebiyet verebilmektedirSeyi doj | u, 2003: 14

Finansal Il i berall ekme s¢reci i -erisinde
denetl enemeyen bir piyasa nekokomiyii z ma s é |
y°nl endir mekt e (Ruousoly,2000:19)e k mekt edi r

Gel i kmekt e ol an .l kel erde ulusl arar asé

konjonkt ¢r el dal galadmal ategnk@nbwml ¢yl belFened
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piyasal ar araséndaki finansal be¢t enl ekme de
sermaye -ékéké oldujunda bu deji ki kl ik, déxk
ve finansal bajtli&kralka&ar aale makrmaoekohloiminke k ,st i
2008:198).

Krizlerden ©°nce, sermaye giriklerindeki a
he¢ k¢ met garantil eri ve bankacél ék sekt?or ¢ni
yakanagerkirelde mesi yoluyla beslenen bir ekono
sermaye -ékeéexlarénéen tetikledijJi finansal ki
sék sék tekrarlanmék ve -evre ekombobmi hailie b
g e | miExlegmi, A b a201&40).

Hacim ve karakter a-éséndan bi-im dejicktir
gel i kmekte olan ¢l kelerin ekonomil er4d ni ol t
ekonomi k istibktdupgazlvée] af i namesm | krizlerin
géendeme gel mektedir. Arbitraj pexkinde kokan,
ama-lara y°nelen sermaye hareketlerinin hac
finansal kriz potansiyel n i arter makad taalkeir . MellOVi4lkOB O e k £ i i
AsyaPasi fik krizi buna ©°rnek g°sterilebilir
netli k kazanmamakla birlikte, sermaye hare
ol duj u vee mg h o b alblu probl emi hafifl et mekten

g°r ¢l mekt a398:1031@4Sac h s,

Ser maye hareketl erinin serbestl ekmesi vV e
czelli kle b¢gyéek ekonomilerde Jdakdamrkeéehkomwemihk
yayeéel éer ol muktur. Bir bakka i1 fade ile Kkri z
neredeyse onda dokuzu piyasa ekonomi si si st
berakmék konumda ol duj u i - irn oklraiszéilné ky ahyaél | i nmae:
¥rnejin 2007 yel énda ABDO6de mortgage kredil e
Kngilteredye sé-rayan ekonomik kriz 2008 'y
do°n¢kKmegkKt ¢r . Bakl angé-uaydbuv&rBrzenil¢ya, bddiktn
gel i kmekte olan ¢l kel er i pek etkil emeyece].i

b¢eten ¢l kel er Kkr(iEfddmeedt, ki21000Mmi k1 er di r

Ekonomi k k¢resell ekmenion - énceg, bbayut u ¢

Kirketlerin sénér °tesi sabit sermaye yater
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bakka y°ntemlerl e mal ve hizmet cretim faal
( Seyi H969186) ,

Gl obal d¢zeyde i1 pr oeftairnk| 21 nackiarnhaelrairné n é kont
fakt°rlerinin ve devlet politikalaré il e sa]j
nedeniyle ortaya -éeékan potansiyeld:] kul |l anal

y°nl endirerbidglembdali rfmad mal ar , r (Aydemirve Kayek ul us | u
2007275)

i retim al ané ol ar ak be¢tén d¢nyaye hedef |

hammadde maliyeti, ara mal é maliyeti, Il Kg¢c
cazip go°r¢ldegkl eri ¢l kel ere kaydérmaktadeéer |
de¢kekl ¢7¢ ve déeksal mal i yetl er ©°nemld. r ol o]
i Kge¢ceg verimlilijJini akteéejeé ¢baplayvachiemghket

yva da b°l gelere y°nel mektedirler (Aktan, 200
252008 ¥nbDgsdgadee T ¢ Yrakk aynénbedkatkanomik Kriz ler

2008 K¢resel Finansal Kr iaz-iénkilna noma &88aa maéckedy
°ncedigmdetar kiywyaenaakonomikk r i zI| e ecektirde] i ni |

2.5.12008°ncesinded¢, n yaaya k a n°memk ekonomik krizler

2008 ° ndg @yian draéyka ke aekdomomikk r i z 1 er 1929 B¢yeék
Buhraré (The Great Depression}, 9 7061 er de Bretton Woods si st
koku, 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizleri KekIl |

2.5.1.1192%¢ y ¢ekonomik buhrané

I . D¢nya Savake, d¢nya ekonomi k sistemini
dengesizlikleriv e kr i z | er i beraberinde getirmicktir.
-eéekarak etkileri Il D¢nya Savakéodona kadar

ekonomisinin kKku ana dek karké karkéya kal d:¢
(Akdoj u, 2.014:349)

Birinci D¢nya Savake -éekteéktan sonra paray
standardeéeneé terk eder ek karkeéel éeékséz par a |

enfl asyona neden ol du. AvVekp&z¢ilklae Imasiénivre [
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hezl anmasé yatéréemceélarén paralaréenée ve al-
ABDOnin bankal aréna yoll amal aréna ve bu gel
unvanéné Londradnéen el dAdemdal magasgadahkedaht

akajeée yukaré y¢zde 40060é ABDO6de toplanmexkteée

Ameri kal el ar, Birinci D¢nya Savakeéenén acel
giri kmi Kkl erdi . Bakdondg¢r ¢ c ¢k ébyiorr [ tagldréea |l ogtio ma
enerjiye kadar akla gel ebilecek her sekt©°rd
Sanayiciler kazan-1 aréne yeni fabri kal ar a,
l'cretl er arteyordu, t ¢ kyestkisne |l ayobeydaor duKyi Be e
gel eceje g¢ven duymamd®R@ii- iyné Ihlia-rbitra rni ehdee nA nye
yaratécé yéllarée olarak ge-ti. AK¢gkreyen Yi
sadece m¢gthik bir hiezdaj]iblgye¢wyeadi lkeklonloimi | br
bi-imlerini(Aleataldad ,at200I du

ABD ekonomi si Birinci D¢nya Savakeéeodndan 19
hezl e dengesi z b¢gyeéemeyi ger-eklekyvéelrendakke
d¢zeyinden %75 daha fazla i ken, Kngilteredc
civaréenda ger-eklekmi kti. Ancak ayne yeéellar
ekonomi de gelir dajél éméndaki20@dlad).et si z 1 i 7] i

Gal braith, 1929 °ncesinde Ameri kan kapital

girdijini ot omobi | cretiminden, FIl ori dadda
°rnekl erl e anl at ér . Bu @d¢dlag ébgyememidre khi g
°czelli kle 19286den sonra spek¢latif bir ©°ze
ol masé da hisse senedi piyasal aréndaki y ¢ |
spek¢l asyonun heéezl agremasré lielrd hi-dsne dsegndt Ifery
bu y¢kselikin devam edece] i bekllenti si Il e
Ameri kan ekonomi sinin k¢- ¢k vV e -0k sayeéed:z:

ekonominin kontrol ktailrtminke wvwd ébmhsaneén ggt te:
yayél maséena yol a- mekter. ABD kaynakl e ol a
bunal émda ekonomi deki bakl éca sorunl ar ; gel
duruml ar & ar as érkddkair edhe nygaepséil zalriekn,d atkan ve dé
bozukl uk, ekonomi y°netimindeki tecr ¢besi zl
(Galbraith, 2009: 185).
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Tabl o 16de Raklétatasa mamyniaysekt®°r¢gnde yer a l
creltarm ndeki dejammawmi gratRiecmenh dedsdio [Bwpy,é k
Ekonomi k sBunhAyangreti mizuin eég&kieh é&kennm wtidiem. 6 y é
ge-tikten sonr a, 1935 yeélkeinldkae Idearhiin, #kKasnvaey-i Vv,
kriz °ncesi seviyeye gelemediji, krizin etki
-ok nvarzaan s¢r el i ABDOKliahagsendeksl 9 B R e y169l 2a9né&dyaé, | € n

neredeysg asrééna d ¢ Kmg¢ Kt ¢r

Tablo 1: B a k Isadayiglkelerineait toplamsanayi¢, r e tndeksi (¥9281935)

Kaynak: Ma h f i Ejil mez, K¢resel Finans Krizi, Remzi Kitab
Ll ke 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
Kngi |t 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
Ktalya 99 100 93 84 77 83 85 99
Ksve- 88 100 102 97 89 93 111 125
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79

Tabl o 206de kriz yéll arenda ABDOG6de GSMHG6 n
sanayiden ticarete t¢m sekt®rleri -arpécé bi
yaklyakréeé&ks énancaimi & lkvrgiézl stampgnesai ne gel mi ktir

Tablo22. ABDOId & Hkn aboenm as é GENMEHR p-A4aFD9 2 8

Kaynak: Ma h f i Ejil mez, K¢resel Finans Krizi, Remzi Kitab
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 1247
1929 bunal é@éme, kapitalist tarihin Akendi i
bunal eémé ol muktur (Yel maz, Kezeéeltan, Kay a,

bunal emdan -ékeéke b¢e¢yek °I1 -¢de Keynesodin f
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omuktur . Keynes 1936 yéeléenda yayeémladéj e, S
ekonomi adéeyl a anél acak ol an devl et m¢ d ah
Defl asyoni st bir gel i kmeden depresyona ge- ¢

devlietl engidaynwapmak suretiyle(Ekobhmed). e2009: c:

Keynesde g°re klasi k iktisat-¢elardan Jean
yaratero kKeklinde ifade dilen piyasl8@9ar kan
B¢eyéek Depresyonu toplam talep yetersizlijir
i ktisat-élaren iddia ettikIleri gi bi arzen b

talebin bir fonksiyonudur ve hepbamgt?taéepnt
Aegretim ve 1 stihdamén b¢ten d¢egzeyinde topl
noktada arz kendi talebini yarateéero (Keynes,
Depresyonunun ortaya - &k arbdbéedlamk efektitalepteki k v e
yetersizIlikleri go°r-i®%ktedir. (Patinkin, 198.

Genel Teoride makro ekonomi k dengenin, t o
noktada veya toplam yatérémlar ile e&pplam t
belirtil mektedir. Toplam talebin arzdan f az
ol masé durumunda, ekonomi de bir enflasyonis

arzdan az ol masé veya yat ér éml air defrasyonsts ar r u f
a-ék s°z konusu olur. Keynesobde g°re enfl asyc
efektif tal ebi yenl endir mesi il e m¢gmken ol u

kamu harcamal ar éné art érgrearseek ivre. vEnrfglia soycam | d

i se bunun tersini yapmaseée-l4)er ekmekt edi r. (K
Keynes, p ar dektiptal ebi keaBehander mada maliye p
ar a- ol abi | ecRajap mli i tbiedpkratalebii kge nmi kIl et i | mesi ,

sona erdiriimesve reel gelimy ¢ k $mesininm¢ mk ¢ n o |beldnd & jERomoenk

krizden -ékéwn vYekelkhoneminl anmadgeaeid kaml maldiey e
harcamal aréenén kshvaneahiht adeégegneStopamtalelm i ar a k
artéran kamu kar zama Haéndasghaegnnddngesivi es aj | anmas én

en °neml. ar a- (Uusow ROAKS1L)g°r mekt edi r

Buhran s,par aspmodintyiak a «&kattoé k ladat @ma al ma konu
ol dujujkanezhkk halinde d¢kmbik f bt  hmaydeetf een b mi
d¢kéencesi aj erl ek lAaupasn nkéexl teérri. abBsuk alt at kyehnpdéacna 1
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harcamal aré il e Amer ickeaek i ss@| by g &ylbargehik
pol it i kllgurdkta@ kurtulmaya al é k mék |l ar dér . Bunl ar Key
harcamal aréené artér ar allp,piakrsai zploiljiit i akzad latrnea ype
politikal ananadlat ®k @ nloali Bayraktar@Gil2:286) k t i r (

Keynesdin °nc¢l ¢fje¢nde olukturulan bu yeni
hakem devl et anl ayekenén terk edil mesini V €
sonucunu doj ur mumi,| ekradpe ttad m sit s teiklocham d¢zeyi
yakl akémlar ©°ne -ékmaya bakl amék ve t¢gm bu

sénérl arée s¢rekli ol ara33geni kl emi ktir (¥zd

Keynesdi n, kamunun ek onn conhiayrea k m¢gd® a heanl egs® rng K
i ktisat-e taraféndan da beni msenmi K, zamanl
fonksiyonlar bi-miktir. Keynesdin kendi d¢ K
politikasénda AiKeyrnebsyid9lI/®hYyies datado cacde ase@&midlar
Zirve yapmécx, devl et , AKeynesyen Refah Dev
devletin m¢dahal ecil ik noktasénda -ok . st
aksakl ekl aréne gi der mekf g b erdee v j Shyralkasi® kz k o
2012259-260).

129 buhranéndan sonr a, 1944 yeél énda ABDONI
Woods Konferansé ger-eklexktirilmiktir. Konf
karkéel akél mék ol an sorunlaré g%z °n¢gnde tut
getire ¢ e k kambi yo &afl ay adoegdnay ai sttiickarraert i ni n se
ul usl arar asé r¢éenmeeerka vsyokrtuumruancuaka @ e | | ul usl ar
y°nl endirecek ulusl ararasé kurul ukmagédédre 1t
(Ay ve Yapar, 200%7).

Bretton Woods Al agkenais®i kPagpemaenéenrd dengesi

beyl ece ¢l kel erin i'thal at késétl amal ar éna
engel |l emekRUlamalc@yamaasée ORarsmvRknws onhlr B é Avr L
i maré ve az gelikmik ¢l kelerde ekonomi k ka

sajl amak amacéyla AUl usl ararasé Kmar ve Kal

ul usl araraseé ticaretinmidcazenl| eérmgedi¢c a MATCOD ol |
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Keynesyen politikalarén izl enmesi, 1970061 e
toplam talep ve istihdam politikalaré, y ¢k
harcamal ar e, artinidenl eedemptdahal el arbak g°r
ekonomi de devletin rol ¢ne¢n Keé-¢eltel mesi g

Keynesyen refah devletinin sona ermeye bacxkl
gel i ki mindeki vendegekieset kipsiyazayafr|l gmé&xkiti ér .
Keynesi n fikirlerini reddedi p, y e r(Bayraktark e n d i

2012:259260)

Beyek buhran yéllaréna T¢grkiye ekonomi si d
hamlesi ne gi rmi ktir. Krizin hammadde fiyatl ar €
sonucu bir ©°nceki @edmkalpiée porbdestkal ac@mer
ticarette yaratacaj é ol umsuz gel i kmel er S
s@ml| amal asoenénl thaséyla ithalateée denetl eyen
koruma duvarlaré alténda eskiden it hal edi

r giditdl (Br @] | u69). 200 7

(]

yat

1929 D¢nya Buhramasiélne nbidreljiektien dBe sk re& | i
Deéek Ticaretin kontrollerini sénérl ayan L
kal ktejéndan, hem dék ticaret hem de Tg¢rk
°nl emler al mak mgk3h apyElimdiat T r K1PA0 asénén
ve déek ticaret.i d¢zenl emek 1 -in kanunl ar - €

ge-i Ki m¢ mk Jeme skhiptilen(Borataw, £9I74R0). k

T¢erkiye Cumhuriyet. 1930 yeéel é b &kam& n d a B¢
harcamal aréené kamu gel i rvitemalnaet aayg@meé roll amalk:
dék ticaretin a-éeék depmhc dwlzd et -vierinke suwng ul
ge-iithekltet - i | i k uyotarakbamdsasEBidmrsiesoimuBek Yeéel |l é
pl aneEmuk&Kwepenek ve 6¥ent ¢rk, 2001:

Birinci Bek Yeéell ék Samaygi h®Pmmaadae&lne rbiak{ lelce
veya késa zamand®r ¢tleemmi nd a nnagymk ¢ dkarligcakrb@ né el
fabri kal ar be¢yek ser maye vV e teknik g¢ce i
kurul ukl arénén devlete xerywal madd id&kuwgndluexrn af

cretim kapasiet etligekreithien diofriuy @+ amt él € ol maseé
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Devl et - i sanayil ekme, yatéréem mallaré ¢ret
bir sanayil ekme dejil t emel t¢eketim ve ar e

sanayi |l ekmfie®eamadelA]l)dilro98: 50

D¢nya ekonomi k bunal eéméndan T¢rkiyednin ol
gore daha hafif ol muktur. Bunun nedeni T¢
entegrasyon seviyesinin nisbierdigrkeg kdayanmay
-ekitli sekt°rleri de i -ermesi,sdlirkiglerdaas end
(Bakkayrd), 2004:

1929Kr i zmnm OTh¢ rdtkisiyde g ee degnya ¢l kel eri kadar ol
T¢rkiyedde rmekanlzemats épiiydsea | i ] i yetersizdir v
payé ol dukBuan as éinlearviee de&elrar ak, kriz yéllarénd
finans sekt@§el,i kdgenlyearddaekn 1 @ 2 8 i IKen me mii kit iTr¢.r kK i
°neml i e ti kiyagd ¢, z €mleemhe | er e neden ol masé ve i

Devliet-ilije-avekmésir o muwmder (Buluk, 2012:
2.5.1.2 Petrokrizleri

19731974 yeéel énda -éek&msrialik patvraxl@etiolieldemi yArea
elen ¢l kel¢gdrkellreg¢gtng n petr ol arzéné késmasé s
fiyate artteérmak i-in petrol arzénée késmaya
bakéna 3 DAImaréhkdan D3| aAneenra k yiekdha VYenFafk t i r
2008:987).

17 Ekim1973%e dokuz OAPEQ pet r ol i hra- edemyearapl kkehe
petrol bakanl arée f11967 savakeé sérasénda 1iKg
-ekilinceye ve Filessitsi neldiilleirnicne ynee kkraud ahraok | 1a9r7
alarak petrol cretimini her ay y¢zde 5 or a
verdiler. OAPEC ¢yeleri, Araplaré etkili Dbirt
yapél madan peterldlr tvierkielne c ejoisnti ol mayan ve Ks
daha fazla kesintiye gidileceji kararé al meé
Ksrail'i ikgal ettiji Arap t opgMug20108688.ndan - €

1973 yeélé Ekim ve Kaséem ayénda Arap petrol

-ekil mesi sonucu, arz ¢zerinde b¢gyek bir b
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kaynakl anan nedenlerle t¢gketici ¢ | amdaer i n p
fiyatl arén yukaré dojru -24£r Rhanékr&ndoddbaed
toplanan Basra K°rfezidndeki alKirea n@ORIERC 1/7y evs
Ni j er yamdrai R2nv ®obaaknal - ;de ar tdeB®Yy Imalsiéelnlae k
197006de 119.781060d @ 923 18r t alladr ebnkd ase S211997@3ikan e
Dolalr@&n petrol KigydANmerée klad@& fD sdarsére - € k mé K
(Mut, 201097).

1973 Petrol Krizi sebebiyle petrol fiyatam é n i ki mi sl i artmék ol nm
ol kel er vedmwlndralr&@me petkasal arénda tutan gel.i
fazl aya neden olurken petrol it hal eden az
ol uk mukt yMWasdakoé8ed)a g ¢ |

Petrol i hracat-ésé ¢l kel er el de etti kl eri
dejerl endirmekteydi. S°z konusu yateéereéemlar
¢l kel ere kredi ol arak °kwelll sredéaramngaek thay cké&k.e t Ulel
petrol ithal at-ésé ¢l kelerin devletlerine a
20021236).

Petrol ithal at-ésé gelikmekte olan ¢l kel el
Amer i katkenDol @8 £6de AlnDe7r.i7k amnmi |DyoallraiFé bal rau ktkd ra.r
%306¢n¢e finans et mi K, ger i kalané déek bor -1 a
Il kel erin dék bor-Ameéi KB kBdkanld®838dmi UL ar
Amerikan Do r éynsak s el mi Kt i r . 19886de, Latin Amer.i
toplam i hraca8@&nafm@896606d°nd@@8 topl am dek boc
4606séder (G°r e8I , Benderli, 2006
Geli kmekte olan ¢l kelerin°deml bobilraeéhken
bakénda ABD ve Kngiltere gibi gel i kmi kK ¢1 ke
politikasé nedeniyle faiz oranlarénén y¢kse

artmaséna neden ol aoml abnu ¢dliukreulne r g e | ibkonre-kltaer &
getirmi ktir. Fai z oranlaré arteékeénén yaneé s
olan ¢l kel erden yapélan ithalatén da késeéelnm
daha da (Yayr200&1E286). € r
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Petrol dekée ¢reéenloer i hr a- eden geli kmekte
ger-ek 1ithal at haci ml er i ve sanayil ekmik ¢l

crénlerine ol an tal ep donukl uj soaurblagrléndal

yakénméxkl|l ardeéer . ¥demel er dengesi a-ékl areéene
gel i kmekte olan ¢l kel er dijerlerine g°re i
sajl améexl arder . Her ne kadae ot anal ar &aymer po:
ol kel er d°viz kazan-1laré ve harcamal aré ar
piyasal ardan artan Kekil de bor -1l anmaya git

y°netimle birlekince, ler0bheyomuvegl Rde me b
sorunl arée getirmiktir (Apak, 1993:7).

Bir dijer 1§78¢weéel ghdaki Ksrai | (YamlKppuAr apl ar

Savymapoeselriak mi kK ¢l kel erin parasal geni K|l eme
de petrol Kokwneni gagandaspanr ol krizine d°©°,
197061 ere kadar ABD, paraséneée alAmerikank ar Kk el

Dol ar€eén dejikim standardéndanl-a;mkrearyaar abkeé r ka
B°yl ece d¢nyadpabarsei Eaemeél|l Bkséz kal méx ol d
Poundou dal gal an ma¥ytae kbi é rsaaknt aéyj i él neék nai - ké k¢l | akdeél . e r
sisteminin karkeél éksézm kelzreedkw alrmasanadke lainkans

para basmal aréna yol Amd¢rei k aBnhebnoldasroé® ud ekn d ap

birimler:i dejer kayéplaréna wujradel ar. Dol a
sonra petrol fiyatlde&Bwe hezlla wyigksell imeyed dlaa
paral arén dejer kayéeplaréyla birlekince steze
yakanmas é€) sorunu ortaya -ékteée. Krizden - ¢éflk
ekonomiyle reeluwr&mnfoanm k amademidyl @l - ékmexkt ér

paral aréen dejer.i ekonomi deki mal |l arén dejer
hareketi ortaya -(EKjméelkmebz63.k20®9:doj muktur

Yakanan bu petr ol atoikfu edtéikniylaedrae -reexd eén i 0o Inneug
D¢nya Savakédndan sonra en y¢ksek noktaséna
ticaret hac mi dar al mé«k, stagflasyon meydana

omanme k, tersimek¥zrgdivzeeémk 2001:58) .
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Kkinci petr ol krizinin ise 1979 yéleéenda o
ardendan yawmansaavkikanil e Ortadojubda yakanal
fiyatl arénda sert yekselkilwrwe Bae@derekohmmk | eei

d¢nya ekonomi sininemeoéesnwuknargi(mBdegsilnaegmad e

19791 98 0 ol leir e pcert tr oyl a k-o&kithalredeag e | piektrmeoklt e o |
Il ketlexki a-ékl ar & yslndrdaerma shé yegmfilkgsywdmnu ar t mét
bir durgunl Bdnaygl emimk kenflgsyokis Ipaitikalara inlémeye
bakl amék, bu durum d¢gnya ticaret hacmini da
Fai z oranl ar dicatetehadleiy ed it Kk mék t edod& wmi nnd ka9 mm¢ K
FakatG¢ ney Karesgiybda gel ekenomsikiyenbdan ybapgel and
piyasa ekonomi si v e I hracat avey®mrelbokr -palie
©deyehbdureucneak igsetlinkirka,r | € b ¢y ¢ ndeu gdrza,n & n2ad 1e0r: i 2kLn2i

1973 ve 1979 yell ariémidra arakamdan i kdnyyaealka
bir durgunlk y a K a n niPéekt tr éorl fiyatl aréendaki ani artei
deji kmezken arz ejrisini sola doijnrdue kbaiyrd éarrnt

meydana gelirkere k onomi k bir daral ma s°z konusu ol mu

Yinel 990 KZ© rdépeezt rkorli zfii yat énda -okkseaert KPrfeé
Krizi nedeniyle petrol fiyaténda %120 civar

|
120,00

100,00

80,00 A
60,00 /
40,00

20,00 4

0,00

1870 1976 1982 1988 1954 2000 2006 2012

k e KiHampetrol (varilb a k & nyaa)t |(reomigahiyathge | i 9760012)

Kaynak: (E] i |, 20&x
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200001 i1k ¢yreebdkemmami ni n

f i y aytelna rdée
2005

yélAemedra k &8 VDI lad &

y ¢ k s e mesikle bulikta, jpetral k t ¢ r ¢ n

konjonkt gr g ntmessi sonucu

yakanan

n ytEkse9 i @A ngpwdiak aln8/ droil lar@l an petro
-ékte. K¢resel Kri

petrol fiyaté 200

fiyateée yeniden y¢gksel:

toparl anmal ar

112Amer i kand oDaly@&méa a Odlewnk tittzied2d0ilddi¢d kY rUP A i |
geri | etnolé i g78Anetikanl e b i d

Japonyave ¢ i nld g mw¢ mesi ndeki
Dol/avaér i | geriedi(aB/jéinlame.z

2.5.13 1997 Asyakrizi

19700611997 ktiene kadag e - e n
Kore, Hong Kong, Singapur, Endonezya, Malezya, Tayveray | an d g

ger-eklextirdikl eri
Aspaek Kgpbaalralrmnenir ktisadi g

ol an ¢l kel

fakt;%mledn

er e

n ucuz

b°l gede -ok f

azl

o IAB®s eév en eAdvernui pyal | eg,

a

2014)

s¢rede

yé¢ksek

Asya

k al

k &

Kapl

nma

anl ar é
i bi ok

oranl ar

ser mayed,.

dodjrudadan ypateeeemgaptee knaal

akl

how gi bi
crén geliktirme ve t
ve para politikalareée,

polit i kas e,

séral anabi

Tablo3:Baz é

it

d odiary | ¢er kmd e&kre | dairjéer i ne

ge- meyi

yé¢ksek toa

emejin

-déhwacat @k d°ng¢k
2000:

an r

(Ge¢r,

D o {lkeleriAirsby @ ¢ héez | ar é

sanayti | k& elisde

sajl

sarruf,

fiyagelrlaren ( ¢c

ek k.

(GSYKH Artéexke %)

Kaynak: Wor | d Economic Outl ook, I MF, Ar al ek
7582 [ 8389| 90 | 91 | 92 | 93 | 94 | 95 96
G. Kore 7 9,6/ 95 91 51| 58/ 86| 89 7.1
Endonezya 6,2 55 9, 89| 72| 73] 75 8.2 8
Tayland 7 81| 11,6/ 81| 8,2| 85 89 87/ 64
Malezya 7,1 54| 9,6| 86| 7,8 83 92| 95 8,6
Filipinler 5,6 1,1 3] 06/ 03| 21| 44| 48| 57
Singapur 8 6,9 9/ 7,3| 6,2| 10,4| 10,5| 8,8 7
¢in 6| 10,7 3,8 9,2| 14,2| 135 12,6/ 10,5] 9,6
Tayvan 8,5 9,2| 54| 76| 68 63 65 6| 57
Hong Kong 9,3 73] 34| 51| 6,3 6,1 54| 39 49

1997
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Doju Asya ¢l kelerinin ekonomi k b¢y¢ me pe.l

y a K an ma dkaonr e°6rdcee K i K i bakéna d¢ken gelir on |}
dert kat artmékter. Y¢gksek oranlarda yapel a
etkilidir. Ejitim alanéna yapélan yabirér eml al

sanayi | ek mBemirdgil2@0B1a7Y). k t i r (

Doju Asya ||l kel eri i hracata dayal & ekonomi
bir kal kénma stratejisi 'zl emi Kt ir. ¥neml
b a

A

armexkl ardér, leemdak eka@asd ivaddleir ekmr eadianl| ar
un vadeli getirisi olpatgae@m? meEerebf embkakl
ekonomil erinde balonl ar meydana gel mi ktir.

Kri zi n be¢lkk ea dTelgé@l .a nledbm para hem de bankaceéel ék

i ti bari y8re cTaryil ainidloe mE%8ionae- ajl a k@& XKBI . Bey e
sermaye giri«kler:i ve kredi artecxl afiyat, gayr
KKknlijJine Gayr ianemé&wt ep aynatféeirmams kuruml ar é
patl amaséyla séekéentéya de¢e¢kmegkl erdir . Yakana

1997 yraylakdh d hétokenv al ¢e edi |l mesi yle fimn@gnsal p
bel ge ¢1 kel ¢gDemimgil, 200511)i | e mi Kt i r

Doju Asyab6da °zel sekt°r¢n késa vadeli bor
patl ak veren finansal krizin en °nemli sebej

chaebmgmnun sermayesinin d°rt kateéné bul duj

bazé chaebollerin iflas etmesine, bazél ar én:
kredi geni klemesinde devlet garantiylueti -ve t
bankal arén dék iklemleri, de°viz cinsinden &
yeterince deneyim kazanmadan | iberalize edi
gereldi yurti - faiz oranl areée lwximnf |l aduyand

i kadaml aréné finansman aracé ol arak yabanceé
Bu duruma mevzwuattaki yetersizlikler eklenirt

kar bekl enti si il e risaklyiatperrogjnd laerr,e ¢giert minkdl

"Chaebol: Koredde bu be¢gyek ©I
Genel de aileler taraféndan h
chaeboll er, devlietin be¢gyeékl ¢
g°r mekt(eMgisi ¢ eno20Q457A T a s

[ ve - emnektddir. al anl ar
ng Keklinde y°netil e
e

dayal & bir sanayi l

- ek
ol di
kl er
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ziyade spek¢latif alanlara kaymék ve teminat

fiyatl arée akeéreé artméxter. Devl et garanti si
etmi Kt ir. Ancaknzbwmawhbhkh¢ hgkgegmadaki i steksi
géevencesinin ortadan kal kmasé sonucu i fl asl

bekl entigisraminkallearnave Kkri z yayél.méktér (¢Cekte

Roubini, Asyakrizinimedenl eri arasénda, sabit kur ve
akere dejerlenmesi, bunun sonucu cari I Kl er
yapélan akéré bor-lanma ve risklIl:i yat er eml

(Erkekd U, Bilgili , 200525).

Bir dijer g°r¢kKe g°re, 1997 Asya krizinin

deviz kurl ar-egalsiatboi bi vekar ypoki ti kasé gereji

(mi salignment), fi nansdlviar ac-ilnasriénnd ek é sbao r v &
vadel i/ yerl:i para cinsinden alacakl arée vars
(non performing) bor-1larl a bozul muck dur umd
korunmaméksa (unhedgedmemdauwkaloargeami Eakiydnt
sorunl aré wvar demektir. Byl e Dbir dur umd a,
b¢e¢yekl ¢ éneg Kiddetle arttéermaktadér (Yay, 2

1997 krizininor t aya -se&amasédf8aj z Kkur bulunmalgadlr a mas én
Sabit d° vikme kktuer uqg | agre lewlad finansaistikrarszkkiarn ag@abilir.
Sabit d°vpal ikanftaeyarmikontrolath a al mada - ok glée-rl. ¢ bir
Fakat bu mekanizmam ge-er | i ol abil mesil ¢i -biimé& blminrk a ¢
sistemine sahip olméasgarttg . T e r s¥dganebjr bapkb#ike sk st emi ne ve ¢
mi ktarda d°viz borcuna <enflasypns lontrolsitemhlimada d° vi z
-ok t dhlri melkig ¥izzmakeé. 2003: 183)

Yapeéel-anmk barrakt ér ma Angdernin Wuslaazriansién sbearkmaéycea a k
ol dujg@msu er mekt edi r . Yabancé sermaye akeémén:
¢l kedeki bu d°n¢kegmegn yayeéel ma etkisiyle di

karaktere sahip sermagek € nsl carr ggu | a(bimva Swamsény 20085-56).

Bu ak a maldskaa r akséés a s admhye hareketl erinin p a

politikaséna etkileri ve fincelenecekdr] ser best | e
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U usal piyasalarda faiz ve d°viz kur,u aras
kéeésa vade(b éecaskamamdlauwwtak téddccak para akeémlar

piyasal ardaki g°rece y¢ksek reelsdijali amalktta,e
bu da wul usal paranén yabancé paralar kar kées:s
Byl ece ithalat mal |l aré wucuzl arken, Il hracat
b¢yemektedir. Bu kokul |l ar da] ésnaljél avnea ny aipkatyi sbai
g°stermekte ve reel faiz ile d°viz kuru ar e

-%k¢nt¢gye ujrayabil mektedir. Ul usl ararase f
bir dijer sonucu da Meérnkseézz BRiaiarik ad asres2 d&avegeée
politikasé izIleme olanajé bérakmamaseédeér. L
olarak tamameéeyla a-€ék olan bir ekonomide s

bajemséz bir kal k nemak asl tnraartaekjtiasdi8)ri z |(eYned daalna,

199&606yel |l arda gel i kmekt finansal kdizem g t k @ kjei?,del br
késa yadedeéeke budl ru-sl | aanr naar naésné rye¢szkesoevkma s € d éorr.a
Gel i kmektglkkiaplseamaye ity ac é nedaeaanygheéyetemnpeé | ar é
gel i kmeden ve demalna peekrmaesdéennd, a , d éykéak see-k mi kit a
bor ,yl¢ckrsek bir kér él ganl éanesermage @ lkbaure &, | Kreil zirn a
bir-ojunda krkzkEmanfg2085d P nu-1 anmé

Ser maye -ékéekeneén nyakreelamorhik | pélitikalgrdakgereké r d e
d¢zenl egnee-| evreiyny ape€tl enmsiez bel irsizIli k ortameér
Il kel erin ri sk Biegrokce ad ik iaygdnatr @eamaetetwdre. yat ér
-ok cazip oy apaknsadkll anrtefsetnpagnalnene cesichde)] est n |
ul usl ar ar asng ki, @ zuat vapkeérriaél ddee€] er ISio n bhsarinaye ge |l mi &
-ékéklaréenén vyakaedé]éerdgd ket ezl drarnddie adéex ,

vazge-erek paralarénée dal gal anmayly bér akmak

19791996 arasé ortal ama 6b ¢8y ¢ nva |EEizdyGaioeez-yian | - |
i -1 &, 8, Tayland i 1D88&6&ody 5¢ lokladld,b, Yok ®MBS € y
ve%7, 0 k¢-¢l del erd7d) Bl anchard, 2000:

" Sabitkur,yerelpar a biriminin dejerinin, bakka bir para biri.:
altén gibi bakka bir dejere bajlandigi kur d¢zeni di
bajl anmék ol an yer ede Jp(atpsaitr.\bkipediaimy ni n de dej er.i



https://tr.wikipedia.org/wiki/Kur
https://tr.wikipedia.org/
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2.5.14 1998 Rusy&rizi

Rusyadda 1997061 erde bakl ayan ekonomi k s él
bakl amék ve 17 Adolargaridopmnud QulfleBcAcher r k@ h e,0ol ar é n
ruble 95Amer i kan deoladr@&@naedi | mesi , devi z czerin

sénérl andérél mase ve 90 g¢nl ¢k morotoryum i

yakanmexkt er . Bu kri zian bki°rklliekrtie, e sokl iulkeurmed ad aky
pekinde kokan késa s¢reli sermayenin speke¢l s
°ncesi 1996 ile 1997 yeéllaré araseéendaki d°n
yabancé vyateéer &m %220t aorreangakilaakaért mekt er . B L
bankal ara d¢kegk faizlerle (libor arté 1 veysz:
ol duk-a y¢ksek (%60 gibi) faizlerle bu paral
fiyatl améenda4bi0 ggwi ) ve gerekse Rusyadneén
enerji hammaddel er i sehmdi iyk & nt w) mlkaasyéddan 10
piyasaya verilen kredilerin gervekridirtaygk |l er i n

& k a r (blewd1898;4).

Asya krizinin de etkisifyyet!| arcenyRday agrkem

ol umsuz y°nde etkilemiktir. Asya Krizi il e
yer tutan petrol, dojalgazbiddemimmaddel ik, na
d¢nyadaki fiyatlaréenén d¢gkmesi, d¢nyadaki e
azal mase, Rusyaodonéen i hr azcalt marsaéknaaml| naer deenre no I°m
yandan i - bor-1larén art mafs&z | akléésjaé ,v add®evliiiz b
s € kseenntaé y o | a- meegt er (Akdik, 2000:

Rusya krizinde de finansal boyut ©°n plana
piyasal arda -al kantél ar boy g°st emeydagac b a k|
gel mi ktir. Rusya h¢gkegmetinin gemr gk duvarl a
de¢kekl er ger -ekl ekmi ktir. rnl ¢ spekg¢l ator
dejerl endirmesi ise talihsizl iik(Moo, 199818k Vve yal

Rusyadda Asya ¢l kel erindeki b¢gtéen ol umsuzl
ger -ekti . Dol ayéseéyla kriz sonrasénda Rusyat

s¢rpriz sayél mamal édér . gRumgadneén apé@8ododakKki

| MF6in kaynak yetersizlifiJi i -ine girmesi S
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ol masedeér . Il MF bu kararéné a-ékladéjé anda
parasal yateér éml ar é&mém ng knugnt abriérliancdag élnMF dt¢akr
anl akéel éeénca yatéeréemcél AE] bumpegp8a806Gan6ka- ma

Rusya krizi Te¢rkiyednin finans®kluspapdabi a
deval ¢asyon ve moruastyoar yluanr ssaocsner a% g agdaioké k, b
KMKBOdeki déeKéekK % 5,4 i1l e Rusya b9%0 sgacsrelnégdka n
mor atoryum, Rusya piyasalareée il eserimayenini kt e T
ka-maséna neden ©ofmkkyerreé&lk ee KRRasgakazindeh ar af ér
olumsuz etkilenmixktir. KrizmiyvarkmgdakangbPoldai

€ i hracatAmee i kKalblaDwélkhtBcrairleydrylblk Tg¢r

i hracat plkaizyaa@ryidre .d°Twirz gelboil ekraiysnyamk | yeaykdl éa K €

kayeéet|

nedenl e Rusya krizi,; cretim, Tgrhkiayeat e kvoen odnfi
ciddianl amda sar sme4dlgr ( Araceée, 2010:

1997 vyélenda yakanan yAas ylar ivzel erd n&d eyné ITE mr ka
b¢e¢yek ©°1-¢lerde etkilenmixktir., Bu ¢l kel er d
cl kel erin T¢grkiye kar kés éndaekndarg ¢eMsathactr i g gc ¥
Rusyaodya olhan7i heatanB8lda%ms zoarl amélka ré&, .3 109 97n yké |k

bakéna GSMH b¢y¢gme héezé 1998 yeéelé sonunda

ortaya -ékan ekonomik belirsizlik de t¢gketir
b¢e¢yéemenin gerilemesToarkingedeéd@&@ pBnbgy pBkeenda %Y
enfl asyon oranée ger-eklexkmiktir (Sancar, 20

2.5.22008°ncesindeT ¢ r k i yaekbadn@memk ekonomik krizler

Gel i kmekte ofinansalkeglrlesleéd g mekil extiril mesi n
d°nemé& sék filearksaalkékakZl enexgz2Z2r bi -i mde yo
sermaye giriklerinin bir mal i krize yol a -
getir mesi doj al bir soeskenhaomideé:;:mhkr sek omagm
veya fibalon etkisio de denilen yapay bir gen
arzé artmakt a, borsa spek¢latif bi-imde vy¢k

sonu-ta i hracat gdriirl grSkeeyn diotjH ail, a t2 0xk0i3k Metkot) .

Terkifyienamrs al k¢resel | eklnmeOnOi ny étl a naar nél nadnadné j séc
- € k1894 ve 2001 krieribay né z2an@dd denTceerskiiydeemaie | | | bakl é
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finansalkrizlerdir. Bu bak®mdeaickd&@de ki kfgirneasred d reekanen e

k éshhejanensilnde fayda bulunmaktadeér.

1929 krizni n  arHdW&midiain® 8 d e y-éélkéanfdgat kn Par asénéen Keé

Koruma Kanundlek a mb i y o k o rditvenoal | ¢in ep igyea-sial Isayutlamdl & Kk d ¢ n 'y

1962 yélénda al énan 17 Sayéel é Karar ile d°v
a&r é bi-imde2yoOecmakadto8r0élKka.i sadi Ksti krar
girilmi K obup,tidaret, dkanmed @k A é&lkhénbl ydi mevzuat
serbestlextirilmeye baklTgn#é Paeadd®8&KeyméEini
Ha k k 8r2d as Balaaldr &urulu Karaéi | e menkul keymet ve ©°t ek
ara-|larénén yurda girikereve bakmarbEi agpakl ge
i hra- edil mesyurtardé wéln dlean eekiyent emennaddi | mesi

Byl ece T¢rkiyedde para ve sermaye pi-yasal al
90 d°nemi ndEEeyidp maml a-M8)8: 145

Serbestl ekme Kgrieci°micresdar dyééndanr ol an 1993
giren net sermaye akewd akréinallae roirnm aog/rat aydak a-né k
yéll arénda sermaye h a r¢erkkei tyl eedrdicemnik tk -aét keérkseik m € i
T¢rkiyedde birolokgijylmib,anlicieb g &leldeek me i1l e birl
ve kamu finansman a-éklaré yabancé sermaye
s¢rder mek benkaccnéeytl adrédkag Kk skek f ai z politikala
Zaman i -inde bu politikalareén izl enees:i krc
ka-énél maz duruma getlbl).i | di (Seyidojlu, 200:

Netice itibariylema |l i kri zl erl e yaheamtadreemamagéngdgiar iy
bul unm&kti &zd éorr.t améné yaratan asél nedenl er d
enfl ©syon ve sabit kur politikalar é, ul us a
a-ékl ar e, bankacémélk k sieklIti°jricg ndek i s ebienrag/tei vy
makroekonomik dengesizlikletmakla birliktema | i k¢r esel | ekme sonucu
dol akéméneén hezl anmasé, ma k mawjgrnilbiz bram i n dah

hazér |Yzmd dti &rl.e gdlkiedneerkitne hoelzd e ¢kal kénmal ar
i hti ybaulllmemrmasé ymabaamcieylsee,r mayenin ol aseé ol u

i ndirmekyamacég| ser maye girik ve -éekéxkl areéen
yarar (8aydédéojl u, 2003:153).
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2.5.2.11994krizi

Mi shkinde g°re, T¢e¢rkiye gi bi yé¢ksel en ekor

dejer i veya dejersi z tut ma gi bi uygul am
kaybet mesine yol a-ar, -éepapekaghatl kedeakkial
i -erir. Bunun yanénda, de°viz kurunu dejerli
uygul amal ar , P hgi | ¢l ke ekonomisinin finan

ol ma ol asél éjeée yaratér (Mishkin, 2014:486) .

1994 Krizidnmal nedeny apeés alr én eadwdi nedemler, dM ar a |
uygul anan kur politikasé ve ayné zamanda vy
deKereéel megeed@®@B EKgEMENda sermayeekt hai ekmesil ¢

yurtdékeéndan sermaye giriklerinin artmaseé,

D°viz kurunu dejerl:i tutma politikaseé, d°v
sonucunu dojur muck, dé-d°ar 2klacgeeh amalgi aretr @akk e
bu da dék dengesizlijin olukmaséna neden ol

artan kamu a-éklarée faizler ¢zerinde baskeé
yapésal isgaedienlleron -1 anmmeé lpaon id Jdikesab |pigashéal eyra
taraféendan kabul g ° rimeaore-sli a maomaizcesdvakaenurhg, kd, anet
kesi mi bor -1 anmangitdgd ike jeibrode k iy °aeett @nn ¢ ismoe uind
(Hepaktan v&é n 2015159).

T¢r ki ye reikmonyoanpiéessial probl emleri 1994 baxkl ar
-ékarmék ve baské altéenda tutulan d°viz kur
girmi ktir. 19 Ocak est pijyasadd Aomeer d ekna nip.gowl | earr dee
TL6ded. 0200 TLOyearygsdahhimd a«n olarakr kalineh iatikrar
tedbiderinina | € n ma s &€ n a Buykardrlarsso mréeadfa@ed d k a 42.0000TL ar €
d¢zeyine yeéogksel mi-3kds ebidne ldiarhaa dseojnérgar h3E2y g@mii n
1994 yélénda yakadejé krizde de wulusl araras
Son on yélda T¢rkiyemer igh adeénD . leBiumanyi ek t3a2r em |
dol arée cari i Kl eml er ve neméhatani hgylks anmeod at
mer kez bankasé kendi Geriygkaldmah mmaisley ar ed slag r laank
gi r iTgirki yednin 199406t e kKri ze olpnamasspeenkéinl a
gi ri ki(Ak deR0Ogd:1-45).
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Bir dijerre,g°r%%k4e kgri zinin temel nedeni b¢t -
yetersizIlijin yol a-teje b¢gt-e a-eéeklar é, fi
hareketleriyle giderilmiktir. Bu bajl amda s

devam weder ken ger - edke ke¢kkme & Uy veksekhdef age-

ol uktur muxktur . Bd gk ylanldam pyqglkisteikk dsaé ,z ser ma)
hezl andéeréer ken, di jJer yandan da piypsa akt'
iczerinde artan kukkulareée finansal kKri zi t el

a-éklar (i kiz a-¢€eék) T¢r ki yelode@ymdradwiid el enda
54).

1989 yeléenda T¢rkiyedde yabancé sermaye h

ardéndan, faiz oranlarénén y¢ksek ol maseéenén
a-éklarénén i- bor-lanma yoluyla G]joaaswmaneé
d°vizin ucuzl amaséna, TLO6nin dejer kazanmas:¢
a-éjeén artmaséna yol a- mékter. Bu durum Tg¢r
gi bi yapeésal sorunl ar éyleai miamaaea&ya gel er ek

26 OcakTlW 91446 tcer anénda deval ¢ge edi |l miktir.

Mart tarihlerindeki i ki deAvnael r¢i aksayRoanD @i Ezal Eeand ak
nomi nal ol arak % 172 dejer rhudathdt miektpiars.i fBuy
para kalemleri araséentwakmkafaré&np dapieremangc

TCMB rezervleri 7 milyardan 3, milyar Amer i kan gRoli dredgra ek hezl é
erimiktir. Kriizlhallmar &b elr4 B4 @k , GSnYfKIHa siy
1066ya -ékmek ve imal at sanaAfikmde -1Z00l4 : ;lclr7e

1994 yéle bakéenda Tg¢rkiye ekonomi k krizin
Ameri kadTLDplaain & esi c i dednif | kaeskyiolnd es tb dbzewkll neunkt ,i |
art mecx, Hazine i -eride bor -1 anamaz dur uma
kurumlaréenén Tg¢grkiyednin kredi dejerlilijin

i mkané da kal mayéncaksiygas&lr arkpiadkat i bir yek

hemen pexkxinden -byMFdg¢gZdenlbkeinmtessnandiril miktir
ekonomi k i stikrar programéeneén bakl éca hede
artéreéel masé, kamu ngeindeernlfdraisnyiom,u n¢ carl eté nadrat & wul

sczer e, -ekKi t i b¢gt-e késéntélarée yoluyla d,
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dol ayéseéeyl a k amu kesi mi harcamar igkcane] Dol ar
karkésénda dejer kabBammasébéen-Pahmamesé -ek
i -in baklangée-ta enflasyonun -ék ¢stegnde bi
déekKer el mesidir . Betéen bu °nl emler sonucundae
t emel ama - edliami bmrktkte Bmeblbhi kle piyasada
y°neli k para politikasé ara-1larénén wuygul a
dojrudan para kullanmaya devam et mesi, Sy
bekl entilerinemésml ngdenkegriiVkea, bakta enf]l
czere ama-|lanan hedefl er gerfeklexktiril emem]

2522Kas é m 20bata00rkezi

2000 yél e Kasém ayénda finansal pilapansal ar d
ek rezerv kolayl éjé ve programé g¢-lendiric
kubat 2001 Krizi, Kaséem QIOOP®, kbwzbakaeamdawas
krizler birlikte ele alénacakteéer.

T¢r Kidendlasyonu tek hanels ay €1 ar a i ndirmek, se¢rder ¢l
pozisyonu sajl amak, ekonomi deki kroni k yap
s¢rder el ebilin ekmdlnk &n maAkdagd zeéekyciéngilo®,6da | MF i |

i stikrar progr amar &t Pneigrarndamu lrancdad eamaynaga n k és é |
vergilerin artéreéel maséaraehézktenrimemesivegiyli
i-eriyordu (Seyidojlu, 2003:142).

2000 yeéel énbydeMFdedgtaenjdi nde yeni bir ekono
programén 3 temel ayajé varde: (1) B¢t-e ve
sajl anmasé, (2) ©°nceden belirlenmik bir sg¢r
dovi z kurl ar @&neén belirl enmesi, (3) yapeéesal
hezl andér él maseé. Bu -er-evenin temelbiramacé
b¢e¢yéeme oranénénPsapltaméasédydée tarmbheada v

yoluyla faiz deke fazlanén y¢kseltil mesi, F
yonekl nseur et i yl e faiz y¢kendERidgmkeizi{l. 12me09i: 7Me d

EnflasyonuD ¢ K ¢ r me Programédneén uygul anealya b a k
d¢ Kmg K, enfl asyon son 14 yélder il k defa vy¢

canl anmaya bakl amekteéer. Ancak, TLOnin bekl er
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g°r¢é¢len hézl é& canl anma, ham grettmadé wWejBUr @/
paritesindeki gel i kmeler sonucunda 2000 yeél
artmecxkter . Bunun yanénda, yapeésal reformlar

d¢zenl emel erde yakanan veorudnulsara,r ap alsiét iske r me
piyasal ara daha tedirgin yakl akmaseée, 2000
sermaye girikinin azal maséna yol a- mékteéer .
krize karké duyar | é@lbéjtée nadyagkn d aa rktréikz, i n2 000rlt ayy:
hazeéer |[(lrah 80431 E18)

Bu programda d°viz kurunun nominal -apa o
y¢é ksek devi z giriklerine bajl e ol ar ak f ai
oranlkair emaway¢ ksek dée¢KéekKegn yatéerémlaré artér
tasarruf ejilimini azal tmek ve te¢gketim tale
Artan bu t¢gketim talebi ithal até t adadk| eyer ¢
enfl asyonu k°r ¢kl emi ktir. Ortaya -eékan bu
ayarl amasé ile giderilemedii5J.i I -in dengeler
krizine takeméekteér. Yapeéesal refor nm da égie -t a m;
k al nmas €, kesa s¢reldi ser maye giriklerine

e
yapél masé gereken d¢zenlemelerin geci kmesi,
u

unsurl ar ol arak d¢kegnegl mekts82hir ( Kepenek ve
2000y el enda d°viz kurunun eksik belirl enmesi
ve sanayi sekt®r¢gnegn ara mall are tal ebi arti

GSMH b¢yeéeme héezéené pr-ibgrb5admda ¢°zreg gk €% re% 35
Enfl asyon oranéeneéen t ahmin edil enden y ¢ ks ek

ger -ekl ekmi ktir) nedeni yle akéré dejerlene

enfl asyonun % 39 ol masé TLOYI akére dejerl
rek abet gécéngn azal maséna yol a- méexter. D¢
TLONin akeéré dejerlenmesiyle birlikte 2000
mal e i1ithalatée % 31, 7, yat ér éanr tnmael k& jelir b h(aQd ¢al t
2001:525).

1999 yeélénda ortalama % 1060ya ul akmék ol al
Ocak 20006de % 3606ya, interbank piyasasé ge
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ul akmék ol duju % 6706denka%al340b6hetzd &k tg¢e.r i F &imz

pi yasadan gerekse de déxkx piyasadan (i thal at.

m¢cadel e a-éséndan tehli ke ar z-6MHiken 02000 u . 19¢
yél énda7 %r6al5 ] éna dojAyu éyal caréyardék progr
rakameén - ok ¢ zerdlh chiyar Amer i i(kaktaabaal,eajr&n a doj
il erl emekteydi. Bankal ar én 2000 yél sonuna

d¢zenl emel erin etkisiyledd@vék @moaibsy onelka ragne
tal ebi artte. Bankal arén | ikidite sékeénteseé
yél sonu hesaplaréené kapatmak amacéyla d°viz
kajéetl aréneée s &teaxrdl ak ethgr hiewd @aharer-dée. Bu ej il
Mer kez Bankasénén I MF6in etkisiyle piyasaya

en fazla Hazine kajédé bul(umjainl nbelzy73.k2 b0 X: b a

Parasaltabn én TCMBO6nén dék rezervleriiohenad®@i é b
bir d¢zen 1 -inde, bankal arén dékarédan bor -
artereéerken, deviz kuru artékénéen enékl asyons:

dejerl enmesi de i hr acaEn& | azalotnaurnk eore3z06d Useelka t°

akmasé ve kamu kesi mi a-eéklarénén giderek
etkilemik, dolayéséeyla enflasyon da ciddi b |
2000 sonlarenda cari a-éek, istikrar progra
géceénegn azal acaj é Kkonusundaki bekl entil eri

yél sonunda a-ék pozisyonl aréné kKapat ma ttaerdéea
giril mesine yol a- mékter. 2000 Kaséem ayénda
faiz, d°viz rezervlerindeki ci ddi eri me ve
Ancak 2001 kubat ayenda, vsizyaskiariket iskprekrsd éaz
°nl eyemeyen TCMB, 21 kubat gecesi kurun d
(Er k e k 8ifgili,200526).

T ¢ r kekopoensinin 20000 2 001 yél l aréena ilikkiTabldazé ek
btyeer verjl @aS¥KeBbnonen ciddi bir Kekilde (% ¢t

artteje, faiz oranénén ve bor-1I| wdnuwéreced ¢ z ey i

" SterilizasyonMer kez Bankasénén d°viz satén alarak piyasalar
oranlarénén -ok fazla d¢kmesi ivyg.olwoll aa-pmaymassad air-diam)
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olumsuz etkiled i J i ge°r ¢l mektedir. Cari a-ek ve 1ihr
go°r ¢l ennisesllemuro!l duj mu veéur umun I kti sadi dar al m
s°yl enebilir.

Tablo4: T ¢ r kekogomisineait se - i lekoriomikg® st er ge-208l) (2000

Kaynak: T} KK, Kal kénma Bakanl éj é, Mer kez Bankasé, Hazine

% 2000 2001
Beye¢me 6,8 -5,7
Khr aktah &l at & Kar K € 58 91
Car i Denge / GSYKI -3,7 1,9
Kksizli k Oranée 7 8,9
Kamu Bor- Stoku / 46 87
Dék Bor- Stoku /[ ( 45 58
Dék Bor- Faiz Or al 45 58

Bir g°r¢ke go°re, ROPDOs tyer gelkamedsingo yelkbom-elka n ma
gerej i, kamu borcunun GSMHOya orané, car.i
yekeml ¢l ¢kl erinin deviz rezeéedvdjeearilnie do°rvainzé nl
zayef ol maséna kar kén, b anék accwerl werku nsdias t keurb anti

Krizinin ortaya -ékmayacajéné 26)eri s¢r ¢l med

Terkilyarldaec el éXR061 sk eimiyna phansceelsh enlkdeen mb atr ad éer

Bir g°rg%e koénesyu kserkunrelnadrl doyoeoh anenak gmue] i

sonucu ol arak bankal arén kamu kesi mini fina
s¢recinin bankal ar én dékar édan bor -1 anmasé
finansal sistem i-indekiéfpayénémntiyybkseskbkipi

d¢zenl emeye tabi ol maséedér (Yay, 2001:1244)

T¢rkiyedde kamu kesi minin 906l e yellarda
talebindeki arteék reel faiz oranlaréenén yg¢ks
fazla bor-1lanma i htiyacé g¢ndeme gel mi ktir.
sajl amaktan wuzakl akarak kamu kesiMmMAkgau- ,a- €k

2001:32) Bankal ar déck pi yasal ardan devi z cCi |
bolranmexl!l ar, bu «ke&kl areé sHAl d6Bacevél kebta 1 -e KBAG/ - |
Senediey at ér mék | arb&mkalBar ad ur ukms e k  k amakle | de et

birikte,bankal ar én a- ek pmiziarytoarl m&tné&r v@B.&kmlri i $
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Aral ék 19b6ksbawBRdad&ki m 200 h@&daka Tas&uf banka
Mevduat e Sikgarttrao Imgsnen uvegoe -aradaBank ac él é k D¢ zen
Denetl eme Kur ul unuhbirgglvienmdoa d radmaencbréadeasknadéaén
Ssistemi i -erisinde elinde fon fazlasé bulun
bil an-osu bozul muck dijer nkeadrkal @a¥muklriend i
Demirbank 20 Kasémda geceli k piyasaddan bor -
faizlerini&temaséesénotld@Bxktur (¥zatay, 20

Bankacél ek sistemini yeTMSHbenNn yyepspi bengalard € r ma
ekl endankée&, banka sayésénén -ok vy¢kszerk ol du
durumda abgéddapu ol satnelaicke,| elk kesi mi ni |, en azu
uyumsuzl (misiach)&kma k é denet !l emek iczere konul .
uy gul anamaalk®guedrén, 2001:15).

Tasarruf mevduateéna verg |®kanlkgalraam&ndrrbiyry-z
topl adéekl ar e mevduat én b¢yeék bol ¢m¢nyg k en
aktarmexkl ar ve batek kredi ol arak g°stermick
vefaizar b interdaejné yl e, Asyabdrakh&ladrag édagi ddviTz rikur
deji kimlere karké koruma al madan (hedging
mal i yetl e alTgekli ygre®ddro MLl ari&dsi nden y¢iksek f
ver mi kKl erdir. Asyan¢sglflaelkérci ndakiakbdngk &l drad k

ettikleri kredil eri °zelli kle kamu kesi mine
2001 krizinin ortaya -ékmasénda kamu bankal
Kamu bang@atzaavréanrélnar énén bir nedeni, bu banks

ve uzun vadeli kredi vermeBi. Dif er nede nninniaske ,t hkaazriknéel €éj & ol

altéenda, bu bankal ara piyasadaki fai zin -o0oKk
k ©] é daés 6&sdéarm Bu uygul ama sayesinde, kamu bor
ol dujuaokdadaha k¢-¢k gPsterilmiktir (¢Cakman,

1999 sonunda 13,2 milygk me r i k a mlanDb@ln&krae él ék sekt®or ¢neégn
mi ktHarzé r adelZniy@drAdner i kao!| Bolaar bedDaplayg@2nent ar .
milyar Amer i kamcibDalr&@maa ser maye t abserm&esioih an ba
yakl ak®kr @ooné&608a a-d&kyaagyo,ziYsayyo,ndYaél maz, 2001: 5
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O d°nlekidebadleanolaysSeeranl ey Fi scher, Tg¢rkiyedn

bankacél ék iKkxdieml eve acayéna bajl améexkteéer. A
-épaséndan - ok, car.i a-éjen belirleyici ol c
krizlerin d®piaz okarwaku kull anad®v¢lzkel epdeé
kull anmayan ve dal gal é Kenu Kbheniumseayeamu ¢ bl

(Toprak, 2001:186).

Sabit d°viz kuru uygulanan ¢l kel erde kur at
enfl asyon hedefl enen oranda d¢gkmedi Ji i -1in,
a-€él makta ve kf(¥zatagldki 2800 maktadeéer

Bir dijer g°r¢kKe g°re, Mer kez Bankasé tar af
krizin -eenkgneasl enebilir veya krizin maliyet:i
ol du. Kriz yanlékx texkhis edildi ve dol ayeéeseéy
makul bir d¢zeyde dengel enebi | ec erkakyetler - ok vy ¢
yeéekl edi . T¢rkiyedbnin 2001 yeéelénda yakadée] é
krizle kanétl anmék ol du. 2 0 0 8 Hakimeiile hirliktd e F E D,
bankal ara y°nelik kurtarma oBam&ayamlecarda de
ademl ar € attelar. Il MF de s¢r ekl i |oalraérnagk I

dest ekl edi(jJEijnil me-z8R.120MD&O : 7 8

Genel bir dejerl erkgirremel|l ya@xéneadcdle diliurds &,t e

bul a&Kaactevké mr k, ay-¢eksek enfl ©syon ve sabit kur

a-ékl ar e, bankaceéel ék sekt?°r ¢ nde kgibi ydaepnéestailm e
sorunl aré bulunan geli kmekt e ok aanka; |kkael lneerk,t &
T¢rkiye °2zelinde i se 2001 ekonomi k krizi -ol

zamanda °neml i bir tecr¢be ol muktur .
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3. 2008 K! RESERKZFKMNBRINBSNL EYRKLMASI, D! NY A
veT! RKKYE EKONOMKSKNE ETKKLERK

K ¢ r ekazeInedenlerikonusunag e - meden ©° n2c0e0 0 A B eégdgen | ar d a

ej i i mi vV keurtulwe, kagsandda rmo r t gag e piyasaseéneén ge
dejinilecektir.
200001 i yéll arén baxklarénda gl obali -eknonomi

°nce bunun i -te birinden fazl aséneé ol uktur

gerekiyordu, bunun i -in de ABD ekonomisini
harcamal arénén artmaya bakl amasé -ok °neml i)
cretim ve yatéerém (hzela2ZipE@ael®: heékétainmchit €3
artéermanén en kolay ve hézlé yolu ise hane
teti kl emektir, Zzira s°z konusu talep art écxeé
me¢mkegn dejildir. ABDOdeyélasmmedal % €7 b oirk é ra,n ma(

1006e y¢é¢ksel miRY)ir (Tabb, 2008: 20

Kri zi or tekyamo-mdkamamur gunl uk ejiliminden Kk
-abal ag&sumrg.eniAk bir bor - takviyesi ve spek

oo maksézén b¢y¢ydmetygan riki veelGOwvamire, 2010: 3¢

2008 K¢resel Ekonomi k Kri zi , kiigenderbiridirk o n o mi |
ve bir-ok i1 ktisat-eya g°re 19 29v eBubhéryasnkel ¢ijlee
sahiptr . 1980611 ve 1990061l e yel | aeskah@nide athyanen | i
-ékan dengesi zlikler kg¢reselolkmuikztiunr e tBkaik | aall
kri z, ABDO6de konut piyasaséendaki -eadoklaanrtaekl i
tanéml anmeécxk, bu -al kanteée zadnlamd amABIDe rf | (nBanjs

Sosyal Bilimciler, 2009:51).

2008 krizi, ABDO6de 2007 yeéelé Ajustos ayeéend
yapése, denetim eksezkéenk&hermiol vei all ag¢rseonwe

ol umsuzl ukl abeai, y Klara-brag/etké r, H08mB). Kk 0] | u, K¢ - ¢k
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S°zI|l ¢kteki karkéleéejeée itibariyle ipotek anl

konut kredisi 6 yeoinhgadkea, |l boel maktadéwve Mor
arasénda olukturulan ve gayrimenkul ¢n kredi
bi-imidir (CorBerl bvadk k alalt9a908e tdilaljpay bor - ger i
gésvence altemaal am&@k magéene bir konudiun taat
(Fabozzi vd., 2002:423

ABDO6de dajétéelan mortgage kredileri, konut
ri slkeyd gz i ne g°r e Prane gadadA\Kalite Mantgage Kaedlii st gelir
grupl aréna -pk%nadlgikk k rkiodluAt Morkgage Hradilerg dédziern.| i
gel i ri bul unan orrasgel prigoeumbatgagev &rielde!
Ssubpri me mortgage kr edSubpgmeiMordjage Kratlilenise,k kr ed
bel gel endirecek yeterl:i gahi ve bubypmadgan| kr
dahay ¢ k slankiskli kredilerdir (Erarslan, 2014:52).

Mortgage kredilenin b i r dbe°jli daypagtanabilir)f a i z keedilednel né, dijer
bol ¢ m¢ arsakretsl@deint ol u xkDeg k tkakdeenr f a i Xredderimnn | € mor

borcun i1k d° neml eoriamdce vda htaa kdsg Kkt ¢ kmifkaiaz | at
kull anécélaréena d¢gken faiz or &mlean é rkdud n ayarc
d¢ K¢k kredi t gibk a/antajare olfhakle rbidikteefr a i z oranl areée v
°demel erin bekl enenden fazl a art maseé, bacxl
piyasadakioranladt e ] | kdahegsee er | i ol ayng kssaebki tb iorr aorrdaanma g °

yapékm&sdkenzdeev alnt lay h mgDemirvyct e d i ,p0O8:4A).er i

ABD hg¢ke¢emetii (Bakkan Bush y°netimi), ekor
talebini destekl emek, ek refiah ndaej loamakupv & i
gbikonut edinmesini sajl amak amadeakll aaarséénedrng ia |
Keklinde mortgagdr.si stemini tekvi k et mik

312008 K¢ r e Krzihin Nedenlaxin s

2008 ekonomi k krizi, finans temel | | bir
bankal ar én yanl ék kredi uygul amalkimged ve K
d°nmesinde yakanan csléektnurerhiakt, u2R)r ( ¥2 aat 4 ye,me2 (

2008 k¢rksekifgeamekte yakanan finansal Kkri
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Bunl ar , finansal yeni |l i kl er i nlonuyve nfihagsel y° net

kuruml arén bilan-olarénda bozul mader (¥ztg¢r

2008 finankrizinin nedenlerid ¢ Kk ¢ k f ai zl ipkoildiittbekabsosudwogh u
verilen °zensiz krediler, a K é r ,aerauaendirme keym
Kurul ukl ar éneéen etkinlijindeki yetersizIl ik
m¢ dahal ede ekd s enkdeek a n(Aemtiari 280818. r

Bir dijer g°r¢Ke g°°re, Kri zi n pnoeldetnilkearsig,
d¢kegk faiz oranl ar e, finansal I nnovasyon ve
dayal e menkul keymet i hra-larénén artmasé v
esnek bor- verme standartmer &uvel akl akenéeh
dejerl emel eri, subprime konut kredilerinin
sekt°r ile finansal saekath®ry é&kr avseé4Bhab ad e n Re0slil

k e IB@el0M-2016d ° n ¢BD faizoanl ar & g°steril mik ol up,
-ékmasé 20040,y FIE®O dritkalk@gfeamiax IRpollact z R a e K,
hanehal kénén bor-lanmasé ve daha tir8alkda akonu
Amerikao |l mak ¢ zer e hbainre h-ad kkd rair e@@&@a®d y ébdaemdan i
adeta sé-ramP0-Ya0gcheremieadehal k|l ar @énén kred
harcanabilir ABIIGykezld eg @I8i06rn ex derKkang& Lk tder 88686 s §
l12dnden y¢zde 18060e, eur oder? lyezdeaddlosey ylk
(Er d° nme:8). 2009

6,00% -
FED Faiz Orani
5,00% -
4,00% -
3,00% -

2,00%

1,00% o

0,00%

)
]
2
o

el In o] & ~,
(R N S R I R M L L
V- W IV % W W W " N 1

o S o S o for fo- U3 o fo fo for fo o
PSR PR A P A A LA PR PR R PR PR PR
3" [ R v

k e K3iFED faizoranlaré 2003-2016)

Kaynak: http://www.finansalgoz.com/2017/03/fddiz-artirirsane-olur.html( Er i k i &D.1028Y¥7) hi :



http://www.finansalgoz.com/2017/03/fed-faiz-artirirsa-ne-olur.html
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Ancak enflasyoro r a nylsakrségdé meakl ayénca,-2006d °cefma nBED
daralteéecé para polldilteirkea skéa duayrg udt ;saxmeddEna bpydel5i®tei Kk ¢
kadar y¢ ks el mikentt isahpleri @enellildeulk 2:3mydl@sahbit, geri kalan
27-28y ledg i werifaizli olan konut kred faizlerini © dyemez duruma d g dler. Barkaarén
konutlarael koymas #es at € Kk a - lokud ri ngaas @ yHdraasland2914:461).

ABDOde 20 metropolitan b°l gedek®&PKaenut f i )
Schiller endeksie g°r e k 020Q0R006fdi° ynaetmloanrd@, ar t mé K , FEDO
art ewekmleadrié ger i 6ruharmedengle200@deaknii bsar en heézl a d
bakl| aenexr - 1 ar éneé °deyemeyenicranwliylasrait [eéd mMmiary a k ¢
bakl amudegyxlka héezl anméxk, 2008 yelénda Bear

etmi ktir (E78.ABD&n . ,uliGlad: 3 t ak HBHkimeonumndar | i J i n
konut dej er lAemeir | X,atk ¢Dmo,jl ayo@®2% oranénda azal

Ameri kam Dglkarisxrn ¢r (Paraséz, 2009: 82) .

Case Schiller Endeksi
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k e k&i ABD konut fiyatlaréde] ikimi - Case-Sdhiller Endeksi (2000-2009)

Kaynak: S&P( St andart and Poor 6s)
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Kaynak: S&P ( St andart and Poor 6s)
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ABDOde mortgage Ameraiskassrei M@l a@mglyds kibigrj e k a d

ul akmexr tage kredil eri bakl angé-ta yéksek
mor t gag kernderkm¢etdeik e k ki | di , fakat FH sK dltiarhlé
m¢kKterilere verilen Asubpri meAmeorritkyang ed®o Ika ree

ultaB BD6de faizl er ge-mi Kte son derece de¢ K¢

mortgage kredilerini kull anan d¢kegk gelir i
terci h et mi k|l er6d)E k(aEkkonat (salepamenoBdadeRrediGetnin %

800i ayarl anabilir oranl|l é¥kopouwtukredi }flkaphd
2010:29).

2001 yeléenda ABDb6de toplam krediler i-eris

7,2 i ken, 2006 yeiendBuwa2@apateél gkkpel mekmor
ise 2001 yelenda % 65 iken, 2006 yéleéenda % :

ol dujunu bildikleri halde daha fazla kar el c
kredi si lkau ldléean d éDontéakylé s eyl a finansal Krizin
standardéena ul akmak amacéeyl a mevcut gel irirm
bor-1larén alténa giren a-g°zl¢ tegketiciler

bilerek buoyuna g°z yuman finansal ABDOGXy3IrOkdildairrd a( |
konut kredileriy € | d9a 2 %or anénda ar20000&1K,0 5b WrP an 4B mid &l ak
oranénda Darrtmué&k t é€r010: 107) .

ABD b ankaltgegrjvesrne k - sukprimeamorigage krediik ul | andér mé k|
ancak konut bal onl azell&legubptimenaosigagecedilerikdymakek a |l ar & |

zarar |l ar ébudarumf anmaealvekri zi tetiklemiktir (
Subprime mortgage kredilerininbani ni n ve mortgage kredil er.i
Kekilde artmasénén yaneéeseér akullamidad genidirmagsal kr e di
ara-|l aréndek¢s;oné&sé@lneknti z bi ABDdIdg IBabrigaginakt ade
kredil eri ke enyeérkalyinlakd ar dijer bir i fadeyl
sermaye ve bi | anBuoduramdabankdlaek u¢ ¢ meadleeyé&l ar é
¢ zer i nidoe pay dlagakme n k u | koymeklcek t azmayany®°nel di
Birincil piyasa¢, r ¢ n¢ ol an mortgage kredilerinin iKkKin
eden menkul kéeymetl ektirme sg¢reci, gayri men
tarafeéendan gayri menkul bedel i karkel ej énda

(Krugman, 2010:13337).
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2008 k¢rekbel zifniinnandi | er fi nahaankoigdge i zI| er c
kredilerinin menkul kéeymet!| ekt i r foplameeak i ve
ticareti ni(Demywae éd in2083&6)E T |

Mortgage sisteminde gayri menkul yat ér eémc é |
topl anér ve Kkuypetirferiveaynéd aasmpadaseéi skl eri i ki
keymeéear ak yat éB®mtgeetra-reak |seakteénl ,dbmcirbir flnansald i I K1 ¢
varl éja d°ng¢ker . Kkincil émafbéek!| amarabkndawge

(Karatepe2009:1.

Menkul k éy pigasarnetnt | bane| é ABBDade ¢F eeritaraf éi
sigortalanan ya da desteklenen Ginng M , Fannie Mae ve Freddy M
yané séra Lehman Brothers, Bear Sterns, Wel
Street mer kezl i °czel yatéréem bankal aréder .
toplayarak ol kekemdaeu kdlaayrad eg dlaihrvi a |l er i deny e
Byl ecler ehdeim r i s ki me n k u | k €y me tnielda, hemad an ya
buralan el de edil en gelirl e yeBirda,ROORi | er i -1ir
Menkul kteiymmeslag/éersecnide ger ek finansal Si st e
de bankal arén kullandéracakl aré yeni kredil
s¢rekl il i iSstemmanortgage kredisitkéllanani ki ndinj i° dfeai z gi de
merk u | keymet. eaf andegblUlundoiAammcak , akt & kmak tk

yat ér e meEd ladbrid datiame dJiajpedafi mamkal kur ul uk/|
dala esnek olabilmektefei nans al si staermt maled 8 daexkd7). 20 GX i

2007y e | e ikt¢ir béesresdlpilyasalardakne n k u | k ély anrel@aom@lidy a s a
trlyon Amer i kamlupPvakr 8 ega dayal gi yneqn%éld n &k ykmen ut a
dayal e menbllukka@ay makht a¥% 8& A B D d ¢ a edénrektalia
Dol ayéséyla ABD mortgagek pi dfimasdal pgasadasdét i dal
an édothiaoetkisy ar at m@éntread e d i ,p0O87).er i

2001 yél érdne r9 X amil |1ypd mme 8 k ul kbpnmemdrtagek t i r i |
kredileri, 200Amgéel eadyRDaBatemnbayar . S°z kon
menkul kéeymetlexktirilen subprime mortgage kr
i -erisindeki payé ise % 5Q@Q47)t en % 80, 56e u
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Bu kekil de bankalar risklerine pek fazla di
bu kredilerden tg¢gretti kIl eri me nk ul keymet !l el
i Kbirli7Ji sayesinde reglhadmnac’°sheeyoikaadéeédeT
bor - anl améena gelen CDOO6Il ara (Coll aterali z:¢

Collateralized Loan Obligation (CLO), Collateralized Mortgage Obligation (CMO),
Coll ateralized Bond Obleirgavteiran i yGBOu. K &k Inie

i pot ekl i kredilerden olukuyordu. 2000 yel e
CDO hacmi 2004 PYekeendanlDDHO@@6 Eywyalr sonunda i
Ameri kankBdhar éeahkt e39.¥zel, 2008: 36

2008 ke¢resel krizi, temelinde emlak fiyat
dayaneéel arak yapélan i klemlerin yarattejeé bi.
yaratan kKey, kredinin e@é¢jdent iedl mesinacé&h maay iba
Bu el deji ktirme t¢grev ¢¢reéenloer adée verilen
Kirketlerin bakka i kKlemlerden doj an ri skl e
s°zl ekmel erdir. BueéeijleinkKlai, | eaeredeysrdangnyaka
-apta i kKlem yapan bankalar Dbirbirine kefil
da Lehman Brothers ol muktur (EJjilmez, 2010:

Netice itibariyle, @ r | @joa )edjaey al € men kwd okrelyammea | @éay al €

kaj et q aeg Imbrigdgébacked securities ve collateralized debtl i gat i ons) K ¢
krizin temel nederAlkedrrien ddeeri elril reinsein ovlamu kétku rf i
séneéerl e kal mayeép, t ¢ mgagk krizigira bir kredy ve jikelitknea s é na v
haline d°n¢kmesine yol a- mékter. Likidite
satéemlaréna neden ol muk ve bakt adamhmhsuza pi y a
et ki | @lptekv,t2009:14).

Kredi derecel eemidmemei kubul gkyiar eénmakial e me k
ol up, kirriskdegetngzkegrain belirlenmesinde t¢gm fo
noktaséder . Bununla birliktea,nideraecvellenidhrmra
kurumlardan sajlamalaré ve hizmetl eri kar K

hi zmet kalitesinin sdeamgu(lBvntmarsie nae)n@dwede nodé m

¥nceki kri zI| 2008fieansallkidndgde degc dli endi r me kur ul u
et kin - afl ierkamaameelk kr i z bakl adéektan Ysmenr a kr

dozenl eyici denetleyici kurulukl ar miak tdierj.i K e
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FED bakkané tadangeeysap2 @@ @ bir a-eéekl amada K
sékéent emas Emk lyeamyeed i k | e ralmakla bidiktd,keo nguett iprinyiaks a s é
bakl ayan sorunlar t¢m fi nanséanla sailsnéekniié rv e Al
20084-5).

K¢resehetddtenkzéeni nden biri si de asimetrik bil
sorunudur . Konut kredi si veren kuruluxklar f
gevketmi kl er, daha az se-ici davranaridke,rial
dahi kredilendirmikler ve s°z konusu kredil e
dijer finansal kurulukl ara devretmicklerdir.
garanti si alténda ol masé &Subppriamk mortgage krkdisis or un u
m¢kterilerinin, konut fiyatlarénén s¢grekl i
°deyecekl erini yeterince dikkate al madan d
et mektedir (¥zsoylu, .\ nl ¢kapl an, Gedi k, 201
2008 Kkrizinin ortaya -ékmasénda finans se
°neml i r ol oynamék ve sistemde d¢gzeltme har
ve finansal l i berall exkmeye parrma,l el enmil matalké
yéekeml ¢l ¢kl eri, kredi temerr ¢t swapl ar e gi
kompl eks finansal ara-lar geliktirilmik ve
var ki bu durumda finansahk ywataéd @amléar do yhud an
makas a-1®I8Me kytédré.nd a, k¢resel finansal varl

orane % 109 iken, 2006 yeéelénda bu oran % 34.
ticaret hacmi 12 trilyod mer i kankPal at ezgah ¢ste¢g tegrev piy
hacmi 2,1 trilyonPA me r i k ad & D olfueanie2008:13).

Kri z, d¢nyaya yayél maya bakl adéjé tarihler

kaynaj] 800 triygnAmér i kamrci baldeEemeévgayev ¢r ¢nl erl e ya
ekonomi deki karkél ejénée kat kat akmék bul un:
65 trlyonAmer i kan uDalreémaya&ki gayri safi (Demsred,]l aséneé.
2010:2).
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322008 K¢reselzimimanwsayglé!l Krais é

2005 yél ée AbR&Kder é¢ada or ael agreeenh@eds geri¢ ks el
°demel erinde | amashayBd b &krtéen ROKW6 yél éndan it
d¢kmeye bakl adeé. Subpri me mor tggékyéen tkérleadrié , g e
mortgage kredilerindeki sorunlar izledi. Mortgageedd e r i kul | anmdé&reakn |l alrt
al dekl aré evl eri keatft maytal draah &d cadagywesd Xlfaank ad e r
Mortgage kredil erpiyasayee@a méalg a g9 s gtehgilred) geri e k
°denmessrunfah @k | adé. Tahvillerin figimdtltaar € heéz
ve tahvilleri sigortalayatkk u r u lbuwkyl¢akr mi k t adréd Ba r z aorkabeli agnakza
bi [ uokdaamu | a Kk taénrsé Ipd e/.askilmr éna ol apiyagalad@& ni n a:
likidites or unuvekritggx en kKrinzikaky doj | u, RKaylday, | | |

2007 yélenda ABDO6de konut kredileri ve men
kriz,l €z2008 kyél éndan itibaren, bakta gelikm
altéena al mék ve Kkg¢reseledebyisre btogymu td ¢knayzaadnam éexkt
daral maséna, talebin azoalsnadissxemmeEas i N angiskz [ 6 ti nme
primlerinin artmaséna, bankal aréen kredi St
kesim g¢ven endeks| er(i d rna mé&yad kmawse nfan byarl , a2 (

Finansak ¢ r e s eilé Dirlkteyvnee A BDO d ev arélkéajraé ldaany al € menku

°neml i birdilhoelregkamdn al i st metropoll ere ve d
finansal krizin te¢egm denyablakyayduimaséen&i neg
At oksi ko zehirli madasedlear da&ngat duéemahapdnle
etkilerini il k¥hsegkden, gl kebhptdnr Gedi k, 2

ABDO®Aem upAvVyap aoddan subprimedneortgege d @ di | er i ne bul
ol an pek -o0ok banka by¢y¥dlkrzan asddelemvddatponiept i r .
daha g¢venl i ya&mned emcear kyleddPy ek uamuanulkar én
senetlerinin nakdd © n ¢ K t ¢hrészl | neerSiatieeitibariyle,f i nans all bal on p
akére kredi don ylamas @ K a4 v meskhaknekmd ledrrg kK1 er i
kar km@d yaaggcaak dur uma gel mi kl erdir (Durmuk, 201

Eyl ¢ 2me8odaodonén en b¢gyée k254 .biYnatkeirkeimy eb ains
sajl ayan 158 vy é 6d0eiyarAnetikanddd aBeenot hielr s i f | as én«
Lehman Brot her s, aktiflerinin tam B2t kateée b
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d¢nyada deprem et ki mdrigage&niziktemers eve fABROBI rkr
gel mf knalr ve Kaya: 2009, 6) .

Te¢r kniiynebekonomi k be¢gyeéekl ¢] Amem i k & 8oY Hilld)] au6 6 O
dekenegl degj] ¢nde, sadece bir kurumda yakanan

anl akéel maktadér (Karatepe, 2009: 2) .

ABD mortgage krizinde, bor - Inkluar dkaeny, mektr eidh
edenl erden kredi derecelendirme ve yateér émc
sorumlu ol dujTue mgriu z, | 2rekAatedde rABDOde ortaya - €
ve bir-ok b°l geye yayeéel makr essuerlelte kyd ne fEynans &
finansal hi zmetl er sekt°r¢ ol mak ¢zere bir -
AB6nin krizin °ncelikle etkiledifiji al anl ar
ekonomi k ve ticari gbealjilkammitké | haerng dnee dgeenlii ykl mee khte
ticaret, ekonomi k b¢ye¢ me, enfl asyon ve isti
(Akén ve Ece, 2009:158).

2008 kri zi ABD konut sekt®°r¢nde bawd amék v
ABD yatérém bankalaré ile ikbirlifi i -eri si
sonra finansal sekt©°rden reel sekt°re sé-r
sermayeye ihtiya-1laré ve gel i kmi kolupsuzk el er e

etkilenmesn edeni yrh ed kmmy ey & ¢y ay é Inmé kKktampdk,20D55.0y | u,

2008 krizinin d ¢ nya ekonomi si ne k bprue sheélzlleak mea yoéll gmniass

sonucudur . D¢nya piyasal aréendakiekeknol epi k
hezéendaki artecx, ayné hézla d¢gnyanén her y
2008:75).

332008 Finansal Krizine Karké Al énan ¥nl eml e

ABD ekonomisinde baklayan ve ardéndan AB
k¢er ks elz, il k akamada gelikmik ¢l kel edede hi s
°ncel ikl e geallieknmiexw tgdrkle !l leridzi n et kil erinin I
birlikte, krize karké °nl em al maek paankaectélyelra,
grupta toplanabilir. KI'k grup paketler, I ik

finansal kurulukl ara destek verilmek sureti:>
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Bu kapsamda FED, Piya,aVadhaeléeicéeMen Kule dKé Krod't
Kol ayl éjé ve ¥zel Sekt°r Tahvil Finansman Ko

Ayréca ABD Hazine Bakanl éejéodna Acil Ekonom
Sorunl u Varl ékl ar é dlkudti &krnda tRlsana ¢ ;kegk- e \pogie

yetkisi verilmik, bir-ok Avrupa ¢l kesinde, |
kurul ukl ara sermaye aktareélabil mesini sajl a)
sekt®°rden yraggeell maglat braec | amasé il e birlikte,

yat érém harcamal ar éné nedenetgek@®maocrétyalyaa, -kéaknz
harcamal arénén artérél masé veya reel sektor
paketéelkd ra nemeexitnearz-9). 2008 : 8

Finansal i stikraré sajlamak ve sisteme ol ar
odakl|l an8itinm&kter ki dite saj l amak vV e fonl ama
piyasal artdearks i e s-keewiérimeiknviesisgnzal amadg®r m¢ K
banka bil an-ol gregme ¢tseg mazylee mself |l asnard dakdt ak ar € s
hayatta kalabil mik finansal Kkuruml aré yenid
ve haptta kalmayacak!l ar & d alMR @Gabdl iFiyaacial eStaloiligy kReport,

2009:xii).

ABDO6de finansal krizin ortaya -ékmaseéeyla b
d°viz rezervlieri, finans ke8nmemieryapeamget gi
olarak °nlemler, kredi sistemine yeniden i K|
amaceéeyl a faiz oranl ar énén déekKer ¢l mesi mer
de¢Ker el mesi, czelli kleafipmakres | eesnmhnel| dk by
talep yetersizIlijinin uluslararasé ekonomiy

altyapé ve sosyal ama-1¢é& hdrsamblbargniépkapt e
2010:53).

2008 finansal krizininéti | er i ni n hi ssedil meye bakl amaseé
para politikasé ve maliye politikasé aracel
para politikasé uygulamasé faiz oranlar énén

Ajust@o@msdaany 2009 yél é& bakeéena8skmilganAmerkdaD6i n b
Dol ar 22002a360,milyarA mer i kan Dol g Pama s & Iz a2xk0rd&/kbtdeerl 0 1
bakl|l adaylagmal an mBEDsglrsea ceirgcee ve i skonto fliz ora

suretiylepi yasaya | ikidite destejinde bulunmuxtur
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FED6i n al déj e °kdlemddegunitkb e/lelt emtsiilzer i ni n art

ABD hg¢gkegmeti, ekoaommicgy | aanpdanydeé eptoalkiit i kas é
al maya b aBulkapsamdoABDOde ardé ardéna @ayalem pa
bakl amékytlésrl 200806de a-éeklananAmenrihan Dalkar
tutarénda ger.i °denmeyen mortgagé¢ ¥ksoedl 8 I
i nl ckapl an, OGgnyténn eh0 bQ:yk) sigorta Kirket:i

milyar Amer i kan uDald&md&alj i il e mackmak! &btk ug & q e ¢
verenb an k arl iaglkelner i ni sat en apnaetgage dedbeklirmentkuh v u z d a

k € y olardk yeniden sataka ol an v e y aAkrea d &la kfed)w datapr Yo n
Fannie Mae ve Freddie M200 milyarAme r i kabheBDel heédev Martlll ekt i r i
Lynch i sibnalnikb@ysagrd memi kanBBokaoEnAmericadya

7TEKm20B 6de a-ékl anan i kinci pakette ticari
-al exkel mexkteéer . Ameri kan Mer kez Bankaseé (F
Depresyonddan ber i (iHrkd °knenze 2n¢ d2athCad :e9 2et mi Kt i |

14 Ekim 2008dde a-éklanan ¢(Aparcick prekk@ad It &r &
sermaye sajlanmeéexkter. Obamadnén bakkan ol me
trilyon Amer i kan Dold@mrra ¢¢net arparkdad¥ zao§ k luan menk t¢ekra
Gedik, 210:50).

2008 kfipanskg a lz i Tlirki giebedei n dar adTmgarskényae n e (
d¢nyadaki pek - o0k i¢lakzealgtinbala rkaamagzoény lteat kka d @ rar
fai z or an} arSanpkayaadQAr09r m

kekbidhsi yah renk TCMB politika faiz oranlar

oranl aréné g°stermektedir. Burada i ki husus
yél énén ort astlagéél nadraé ne ngfil laesryzolnme ssin | Bt Endheget
artercibk ise 2008 yeéel soonakadadlanth i bawledy &@kals ¢
yapélan f ai kek6htiFEDmMIfeariizdiorr.a ikle &3iilé hirdkte g° st e |

e
dejerlendirildijinde, ABDéder2@8énval ea,odta
para politikasénén tezahyg¢mg k TAPBrDk igyiebdid eg e2l0i0k6
ol ke

bakl bmeun gelerkmekt ey obamc &l kerlmaye -eékéekeéneé

| er de f ai nddeniyle e | y xkne&klt medsenh as ergm&yed er é

faiz oranlaréené y¢kseltmeye bakl améxkteéer (¥z.
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Di jJer yandan ABDO6de 2007 yeéelé ortasénda |
uygul amaya konul an gieniTklretiiyceio dpea rdee pP2al0i8t iyké:
uygul anmaya bakl adéjé g°r ¢l mektedir. Bu balk
politikasé °nlemlerinin ABD ile ayné y°nde

s¢recine bajl e lolgaerca kk nyea kil aokl éakr alk, 5T ¢yrék i ye 6d e

24
22
20 -
18 A
16
14

12

Bilesik Faiz Orani (%)

10 A

e T T T T o T T Y T T T T T T = T T T T T T = T T

kekbiTl¢g r ki kireibpyyasa vie TCMBoolitikaf ai z or anl ar é

Kaynak: Ha z i ne M¢htps:/evwvahazing€ gowstr

Faiz indirimininyanéséra bankal ar én kar daj et emeén e

Bankasénén mevduat munzam karkél ekl aréné dy¢:

deji ki klikle kxirketlere kredi bor-1l aréné ya
sisteminekpnak yarateél masé, KOBKO6l ere, esnaf ve
kredi kol ayl ekl aré kKeklinde para politikase
201093-94).

KDV , ¥TV,KKDKEV,or anl arénda hi sdieer isnesnagtdépne |anhaés

kaza@a | arygul anan stopaj oraneéeneén sef ér a
taksitlendiril mesi, yur tirdhexiendakhiceée wlaa | §lalr & E
uygul amasmanséeén «kuezkaltiende mal iaylee npi@ykrit@ateldk asée ©°n

i stihdamé ve yatérémée artérmaya B°lng&thi k pol
K¢reselT ¢Kikii zien Ek on dfiil sgimmg@nadlietké i Béden g°°r ¢l ec
geni kKl eti ci mal i yaiylp2007vel O 8s § € hhemhdrai seed
% 1,8 olan b¢t-e a-€éjJé rakamé,ya2ygkswd md k10


https://www.hazine.gov.tr/
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342008 K¢reBKel zFnhanBg¢gnya

2008 kr iyzekomomisinedetkilerk r i z

yakadar

I ncleMFebn mmi KD ¢ ry. a

Ekonomi sine Etkile

°ncesi

Ek onomi

2007 yél éndan
k , G°Pk glng mign r

b¢yéeme oranl aré ve d¢egnyaTdb lcagroesitdetir.d8dnamii rki ny
g°rréd®,09 e lne vea Harnddiijsdtrekenontilerinink ¢ - ¢ |, d djod ayéséevyl
d¢nya ekonomi sinimg RetB@ir ®r@amamK&maa i K Degonlya Sa
d¢kéek rakamdeABD(fliMFa n s2a0l 0 9k:rli)zli ne oo ltrmysaéna& kit &

2010 vykérliézn dSany eme
Ks p aRonyekizg i b i

Tablo 5: Ge- ldekenbgy¢sme oranlarév e

d¢nya

or &tkébBhuan au lkadunne 8 I 8 k a h ,

t(yie & defiknt%) h a ¢ mi

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October2010, April 2011, April 2012

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
D¢ wa 50 2,8 -0,6 5,3 3,9
-G} 61l er 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 25
Kngiltere 3,0 -0,1 -4,9 2,1 0,7
-Euro Area 2,6 0,5 -4,1 1,9 1,4
Almanya 2,5 1,0 -4,7 3,6 3,1
Fransa 2,2 0,1 -2,5 1,4 1,7
Kalya 15 -1,3 -5,0 1,8 0,4
Kmanya 3,7 0,9 -3,7 -0,1 0,7
Yunanistan 4,5 2,0 -2,0 -4,5 -6,9
Klanda 5,6 -3,5 -76| -10 0,7
Portekiz 2,4 0,0 -2,6 14 -1,5
-Y &selenve GO; el 8,0 6,0 2,5 7.5 6,2
Rusya 8,1 52 -7,9 4,3 4,3
¢i 11,9 9,6 91| 104| 92
Hindistan 9,3 6,4 57| 10,6| 7,2
Brezilya 54 51 -0,2 7,5 2,7
M eksika 3,2 15 -6,5 5,5 4,0
D¢ maTicaretHacmi (M al ve Hizmetler) 7,2 29| -11,0f 129 5,8
Khalat G 6l er 4,5 04| -127] 115] 43
Y Kkselenve GO} Ged| 14,2 9,0 -8,2| 153 8,8
Karacat Gy 6l er 59 19| -12,4] 12,2 5,3
Y kselenve GO! & 9,5 4,6 -7,8| 147 6,7
D¢nya ti c2a0r0edt yhéalcenmida bir ©°ncekmé kynanlaa

birli kte

e] i | i nmmi kgt®isrt.erAyr éca

gel i kKmi K

2010 yélénda yakl akek

¢l kel ere g°°re

k r

yé¢ksel en

\Y

zlllie. n

Kr | €

A v r L2plaitibgrillkkeazin etkilerinden kurtulanmé Kk t € r .

gere

% 13, 2011 \

e geli kmekte

ni speten

dah
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K¢resel d¢zeydekii kdli srasliu zishiggandandardiebya we,

I Ksi zl| inke noryasnklsaerlémesi ne neden ol muxktur . Tab
°ncesinde gelikmik ¢l kel erde i kK siisei7/6 or aneé
civarénda seyretmekte 1iken, 2008 finansal }
yeél éndan i ti bagreeln kink ski z¢llikke | cerradrel airkési z | i k or
ise % 10 seviyelerine -ékméexter

Tablo6: Gel i Kk mi xe ;AKkrel ga ebr°-legkel sei knedne igk s204) i Kk or a

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October2009, October 10, April 2011, April 2012

2007 | 2008| 2009 | 2010| 2011

-G} 61 er 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 5,1 5,1 4.5

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

Kngiltere 54 55 7,5 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

Kalya 6,1 6,8 7.8 8,5 8,4

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

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

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

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

ABDO6de baklayan ve Avrupa ¢l kel erine yayeél

k¢resel ekonomiyle entegrasyon derecelerine
ol an ¢l keleri etkilemesinin bir-k&ky maejdée nal an
¢l kel erde sorun -ékmaséyla birlikte, gel i kKm
paranén -ékmaséna neden ol muktur. DijJjer wyan
azal masé, gel i kmekte ol amyal kyeoll e rademmé Kyt &8pé | ak
gel i kmekte olan ¢l kelerin dék ticaret gel i
krizinin dijer Kkrizlerden farke, sermaye ha

tam anl améyla k¢greselkibibgtkgn z¢ lokd emlaesréi  veet kd
(Ej i1l mez1652009: 69

Avrupldodas el krizin belirtileri, Kngil ter e
Kirketl er iNbddrmebridriikRoadkairen séként ésé yakadeée]j e
kubat 2008Hdaes®dmané&wmi Jjinde i1iken wulusall akter

Avrupa bankacél ek si st emi krizden ciddi bir
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~

K¢ r e gianl en fazla etkiled i ] vrupa®, | kiel &dmunani s tRorekiz, Kr |l anc
Ks p & d ¥unanistanAB mali kurallaéan uy ma meé kK , b¢et-e a-éekl ar én
finansal geni kKl eme s¢recinde de deéoaml mame Kt

gereken'kamuborcu/GSYH" ora é 20 1DD4,a9P@mol Masé gereken yeé

a-€j]jée/ GSYH"14 ,0lrGaenée- éksreé k% €ér . Yunanistan bg¢t -
bor- kaynakl é& b¢y¢me politikasédeéer. 2000 ye
yél énda Are0 irkialng EDod katrie (Z283).yanan2bBbdk¢met i,
bor-1laréné °deyebil mek i-in AB&6den finansal

Mayés ayénda 110 milyar Eur o tbunurayeté&ln da kur
ol mamasé ¢z0Ir2d ke kKAIBbave 21 MF 130 milyar Euro

paketi ve ardéndan 107 milyar Euro tutareénd:

Kr | @mé&bek ad bas-yéckme st r at eijhirsaeccnav @mAB8Ddyg eek onot

°neml i bir, ermr etsiettm&kgéd zden ci ddi bir kekil de
ve 2012 yeéellaré i-in AB tarafeéendan 85 mi |l
uzl akéel méxkter . KAmemidlkaadme DdI2&2r0ge i F yvarbul und
al éeéndejéadpakeritarm hacmi milli gelirin yakl
Portekiz,b ¢t - e a-ékl aré ve kamu bor-Ilaré neden
¢l kel erdenPobritretkkBizvel U pikloldeaméek 78 mil yar Eu
s aj | anKmépkathhgyriaz ©° ncesi i nkaat sekt °rarnénreén h ¢
Ki kmesi kma &dareinyledga ki Il enmi Kk, iksizlik orané 2

352008 K¢reBKelzFnnan$¢rkiye Ekonomisine EtKki

ABDOdeyadab&@&0da baikl yagtpinlairvkemi8k0 6¢J1 kel er de heézl
d ay ad nek unh keymegglleamgirme @92 e y(EITémmuiza1992

tari hli Re s mi Gazete' de Wayarmlud manV,a$b®etrinad J d
Day Me& k u | Keymetl erin Kur ul Kaydéna Al @énma

Kurul uk Weé kked alIrii wet Daile)ry aBsads lhad eTaglell imiik ol r

me nk ul k &kyemset Iveardienl i,orlgmaai zedibl me ii yasada i
nedeteriyle, b u Sréngegn i ksiemcagirll é. pAikyadesoeaskéTeyra k ey € ind e
b a n k ancéédtessiycl mas é€ nedeniyl e, mevduat kabul e

k¢resel kri zi yaratan risklDolenyskgéeghlienll am a
krizT ¢ r kbiaynek ac &€l ék si st emi w(Alptakig 20090L3dl4.n et ki | e me
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T¢e¢rkiyeodode 2001 Krizinden sonr a, bakt a 1§
bankacél ek sekt©°re¢nde d¢e¢zenkamel efi nanym@ap |
gé-lemdirilenkonomi de rekabet vV e etkinlijin
reformlar ger-eklexktiril mesi, megnkul ¢kegpmet

yaygén ol mamak gselrkezdaha ziyade ieyell e ¢ s eekt tkei lAragni Kt i r
201099-100)

T¢rkiyedde, ABD vya vdralanA v r @ absunlgunk edr ma ketnaddaé
mortgage kredilers on der ewe dan&rrledddmelr ek dary all muw | laa
bul unmamaktadeéer KEjidli mez | n2 n@ithdsiunpyBlgkn& @ mét | e kK

T¢e¢rkiyedde 2008geklriikzmenndieknt isroonr a da

T¢rkiyebdde t ¢rev créenlerin fazl a ol mamas ¢
yapél mék ol masé ve mevduat bankal arénén kon:
2009:27)

Her ne kadar ABDOGde mortgage Kkri zi Keklind
me nkul keymet!| ekTdmkney ewdydgewe 2061a drimmdeds sanra

bankacél éek sekt°r¢ bakta ol mak ¢zerid mbikr - ok
olsadahikg r esel | exken ve finansal piyasal arén yal
kriz, t¢m d¢gnya ile ticari ve finansal baj l

o umsuz y°nde etkilemiktir (Aras, 2010: 99).

ZiraT ¢r Kep¥®s onr asénda f i nans abkermayelarekeddrini z asy o
ser beiamtilke kvtei rT¢r k| i r as ééarak sérimest kambiyo isisteémini t e Kk
uygulamayag e - i |. miOeak 1906 tarihindé s e Avr upaGe¢Birrglki JBi ril li
uygul amasénaTgekicmktne nrk ostoanrvaee mi kt ar késétl a
mal | ar énda, i Kl enmi k tarém ¢réenl erinde gémr
séeféerl amék ve ¢-¢ncyeé ¢ kel leTadfesimi siygulayarak upa B
°nemlgde®lazal t mékt ér . T¢e¢rkiye, d¢nyadaki €

sistemlerinden birine sahiptikrgil, 200694).

T¢rkiye ekonomisinin dék kaynaja dayal é by
a-éje kkgrzadseenl b¢egyé¢k zarar g°rmesine neden ol
2010:88).A ust os 2007 vyéléenda mortgage kriziyle
cl kel ere ve T¢rkiyeoyé Pahe aseéel, 20009°1@81n . bul
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T¢e¢rkiyebdseRuzor (bankal ar?2008krizine e g/l¢g K B e Bi e k
bor-1l anma oranéllbal ygrkradaeampky aealuarda yaka
ol ar ak bor-1l anma i mkane bul amadéj éndan cre
''nl ¢kapl,2010:87) Gedi k

T¢e¢r ki yedonémm domuh kamufdk eelMer k e z B danitbarigle ) vy é |
gel ikke kiitldg ® st ea li W pni K° z e | s e k t °-2001 krzikle 20@8Br - st o
k¢resel kriz d°nembémasédeakéngmma, ygeramék o
i -eri sAynrdéecdal r°s ekt °r déek déwo+ -stsolokmun -teoplsa
2000y é | &nd&® i ken, 2008 oyyeel éyn¢dkas eblumi okrtamr . % D61 a
2001 Kkr i2z0n8& kyfrrees e legsenraeské nhdaac,i m ger ekse de a
y ¢k birPkzel seletilthkardiea Rjakrik dyreedzér 2013: 1) .

DIS BORC STOKU

200000
250.000
200,000

150.000 a0

)]

100.000 TCMB

50.000

O . - R i

2:3:2222922%22222222233ﬁg

kekiiTlg r kde®yzel , k a mdé kv e oTr G BBRO2a@ K v e (Ml 9
Kaynak: Ma h f i  EK e h dnie e (hity:Avwenve.inahfiegilmez.com/2013/12/8srclarmz.htnijl
Te¢rkiye nekeonlognnessel d&ki zi nareetk, | déek finans
ol mak ¢zere ¢- HlmnmligzeTinmklienwedmnissei hracat
krizden en -o0ok etkilenen ¢l kelere y°nelik o
ve yapeéesal bir ©°zelli k takéyan i - tasarruf
¢l ke olimaasres mMark Kanal é, °czel sekt%r¢e¢n ekonor

i se beklentiler kanal éir (¢ pae, Er dad, pairger,TPolatk i ye 0 y i
20102).


http://www.mahfiegilmez.com/2013/12/ds-borclarmz.html
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Bir dijer Tgtkiye ekoe@pomisi, ke¢resel krizde
kanal &, I - kredi kanal é vV e gésven kanal é C
etkilenmiktir. Dek kaynak kanal e, ul usl ar a

Kirketlerik¢vegl meaykalzoré amasé suretiyle etKki

kaynak kanal éndaki tékanékl é] én, ke¢resel b
azal maséyla birlikte, yerl eki k bankal ar én
et ki Ir @BEFAK, 2009:910).

Teéer ki ywee lesekmayehareketleri(i d € k' k ay k & kBadkga®nsatl eér)i | mi kK
olup, 200006 I i yéel |l aa eént ¢imkigelii kynerké& € nol an ol ke
Te¢rkiyebdye yonel iakr tsteer] nkaggta2a0g0é7n dyaél ABv@ikami h y ar
Dol hacreeu | &tant senra2 0 0 8  yfi@dnsalnpiyasalarda artan tedirginlik ve
ulusl arar aseé kredi lpa jylaes akbybreeeseed a kK r i dza rna | dner
neticesinde2 0 0 9 yléd réeé nadrat @&meérik anin | Y akdadar (8@ r an)é nd a
d ¢ K m¢(Katahan veK p ,&2B13304305)
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20000
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O ]
-10000
-20000

kelBiTl¢g r ki yeonesermpaydn @it e ket | er (milyomAenzeerrivk ahna rbDo-l)ar
Kaynak:(Kar ahan ve Kpek, 2013:304)

T¢rkiyebdye y°nel i k tgerimayd vilta rkegke®Glakea rmini r
gesteril miktir.

1 Doj ruyamancée yaeeEmae 2009 d°ygpakmindek 20 mi
Amer i kandanXarilyarA éner i k a na 6> b a a @ mzalth @ 2009
y €1 &€ nd a genidebairbtantaeymeé w2akl la y el sonu itibariyl
milyarAmer i kanuDakméeghar
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Portf °y 208%2@0fde° nml eamliZ6ndilgarAmer i kaazBbmake 200
yéel &midyar Amer i kanmebDol-aérkéé Kk g ea vadek beemayai Kt i r .
akéeml|l ase200@a ve 2007 yden-léakréekn daglanilugkkt kuary.e 0
Bl d3m3 2008 Finansal Krikz2ismé&@aellareceé !l Al @ nan
buradaFED62n04 yel e ortalaréeénda batwtilayan S €
olmu kK t2u0r0.8 y é la@recha nF EiDt ibbakt a ol mak ¢zere (¢
indirimleri neticesinde2 0 0 9  yTé¢l rékpedyaaidenp or t f © yeveg akésam

vadel i sermamika giorit £ °a2roildt greé minarmaé yak| ack:é
Amer i kamkEslaarveamee | giseRiOKLIOeryit & B4 midyard a

Amer i kana Duollaakhneahkle € a . vadel i seT@GMB&nihmr ek
kesétlamaya y°nelik para politikasée tedb
Amer i kan @®nil laegminkat igr )(B°CyMBe & £20 1v2a: d2e0l i ser

hareketlerinit opl am yabancé se2nhy eyall@amded] odeki
seviyesindew3229mddtKalr afhmda ve BEPepk, 2013:
Hazine M¢st ek208 é¢gaey etmdlirganfeénPdaarna s € Kéy met i
Hakk&8R2d&ayeéillei aabrlmirja ( T e-BI34)ijje® Nel 296818t °r ¢ n
- bankal ardan d°viz kredisi kul |l anma i
dékéndan kull andé] @00&@ em-ngnwcadglt ] ikmdcean | et
gerilemesideve 2009 dnaet ser maye -ékékeé yakanmaseénd:
sekt®°r uzun vadel. kr e (TCMPB, 20@0y20).c i s i dur umu

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

kelOiTl¢gr ki yebdbye y°%°nel i kt ¢nré@iiyorsifenerikeay d 9 har eket | e

Kaynak:(Kar ahan ve 8Kpek, 2013: 30
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Dek ticar et Tkeéarnkail yee a2-080s78 roypAIreem iith rbaacra tyd neé n
Avrupa Birlggr- ekllkeeklPreBrigniek ebeup, ba@retl a kml mak
ol kel erin r eBeegrskyioyhembandiacmimoel sums uz e(TBPAM, e mi Kt i
2009:10).

T¢e¢rkiyedde ye2adleek dChmreantia tgeenlki2kli@ndh o e heg@sf end
2008 k¢resel krizine bajl é& 2t0al9e py éd @enkdima ghé I ra €

g°re % 23 noakaneékn.dtaa lagzmtl e k i d¢kegkK °nceli kil e
t¢ketim mall aréndan baxkl amakta ol up, bu dur
eKya, tekstil gi bi °neml i i h z,a82009:14%).2000 er i ni

yél énda bir miktar topar |l anmaangclazkl enOslel dyeg |
ulakel déejé g°r¢l mektedir.

175

152,5151,8' 2°

150 143,8141,5
132,0 134,9

128 13,9

107,3 1021

100
85,5
73,5

s 63,2

50 47,3
36,1

25

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

kekKIWOT ¢ r ki yeeldlnéi ke(milyarrAmerilkanhdolad

Kaynak: Ha z i ne M ¢hitps:/evwvahading dowstr

Té¢rkiyedde i hracat vbei ri tahrad daak eghtiSydd@miai lod iajnil
etkilerinin en0OO%uywéalr &iscsrekli édgjsteriel en ittt
g°sterilen i hracat nmeascimidniek kgetr e- edkanmeak tfeadzilra.
bel ¢mde dejinileceji ¢zere cari a-57olar akameér
cari a-€ej én-2,2000% wW&lkanda, Wduramuhaekandmlikérizd i r | i k
bajl e talep azal exkeéendanZikray ntaokpl aarnl daénj néa nuenu t bue

yélé ile beraber ithalat b¢gyéegme orané yeni do
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ihracat ve ithalat Biiyiime Oranlari
(Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Yilliklandiriimis Yiizde Degisim)
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kekl: T¢r ki ye-a0d6e d2oOmdedetivd t hal at b¢i%¢edne]) iokiaml|l ar é

Kaynak: Ha z i ne M ¢tps:/ewvahazing goéir

Terki paodacel ék sek(?F ¢ nkdaey n k&t koepdki al near lvéa)r | é k
i -erisindekigelesk§izd ehg © sime wlup, kredilerin toplam aktifler
i -erisinkeXiy @lagidaa® nny 2r0®d9éryced ek br vyakbhaereahk |
yéll ék s¢ ,aedétywamindhd déij<t,i krarl e gBirrg | ynekd eeldii K

Bankacilik Sektorii: Kredilerin Toplam Varliklara Orani (%)

65 - 62,2 63,0 63,0

60,5

55

45

35

25

15 . . . . . ‘ ‘ . . . . .
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016-11

kekizBankacél gleds é¢letrdm¢g tlopl am varl ékl ara or a

Kaynak: Ha z i ne M ¢tps:/ewvahazing godir
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Ayréca 2008 k¢resel kriz d°nemine kadar k
b¢e¢yekl ¢ ¢ndeki payé ol duk- a hezl e bir Keki
d°neminde hala % 5001 er seviyesinde ol mase

riskinin tehli ke arzedecek boyutlarda ol madéj é

G¢éven | ke&kmanloemi y e duyul an gésvenion azal maseé
etkil enmesi, teketici ve yatéréemcé g¢gvenion

dayanek!| &r ¢ grkalt a méddngektir. az al mas é

2008 krizi ABD mot gage piyasaséndakorktagyyodméldae k é w
birlikte, mortgage krizinink ¢ r e s e | b i resiyle mirlikkeeT ¢d °%kn ¢gyeerd de de
finansal piyasalar , h e neel ek@anomyji etkilemi k tFinansal piyasalar menkul
keymetlerin dejikime ujradéje yerlHKkrgn ol ar ak
Te¢rkifyedoadmes al piyasakKMKB (BG®B@daslki K&l lain®iu l
bil eki k galdiekismini gzerldngdemnabel,e] erddeendgdn ¢l ec
KMKB hl 0 @nrdeksiKas ém-RHHD&m 2008 d°neminde % 506061
kaybetmiktir. 2009 Mart ayéndan sonra endek
Kasem 2009 d°nemindeg?® %t elrOMmidoke o/laka&knl aarkierkl i
itibariyle 2007 Kasém ayé dejerine ul akamam

Tablo7:KMKB 100 (BKST) bil eki-2009% ndeksinin gel .t

Kaynak: DP T, Mal i Piyasal arda Geli kmeler, Aralék 2009, S
Yél | 4 Mart Temmuz Kaseéer
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
kekil 1301 e ekpMeKrB;, letutflgkh 2007y eEkei m ayéndan itiba
ej il i miouww2@i0Bmiyk | € né n sanrkb un cd iy &yzdkraén20@8ké &viee
Kaséem ay@ 0i0td dysarl i dydjee mimm&«t kadakKMKB 100 endek
ayéndaki dejeri olan 57.616 seviyelerine ul

ol muktur .
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ke KIKMKB 100 ( Befd®Ksiingeliil keik3igiks)( 2 0 0
Kaynak: Ha z i ne M ¢hitps:/Avwvahading ostr

K¢resel ekonhgmkkye&rekommaine §1 n eloekordomik enr i
g° st eargeed &dree]] e€ryll ean d i rTa@oB0 daem aTc LGk Myt gkan

Dol)ar @ébg¢y¢ me or anée, enfl asyon or anée, I KSi
dej i Kk e20@-20L4idreijrer Ver i wa.r2006ndiam f | asyon orané
a-ékta ekonomi k durgunl uk nedeniyle iyil exkme
etkilendiJi g°r¢l mektedir
Tablo8: T¢rkiyeekonomisin e i | i kki n makr o20Rd2004ni k g°sterg
Kaynak: Ma h f i EN e nl dmeme (http:Avave. mahfiegiimez.com/2015/04/akprekonomidel 3-yl.html)

Yel l GSYKH (Milyar B¢y ¢ m Enflasyon | Kk s i Bet-| Cari

Ameri kan | Or a (@@ (%) (%) A - é%o)é (%)

2002 231 6,2 29,8 10,8 -11,2 -0,3

2003 305 5,3 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 7,4 9,7 -1,2 -7,9

2014 800 2,9 8,2 10,9 -1,3 -5,7
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Kaynak: Turkey Data Monitorlfttp://www.turkeydatamonitor.com/gallery chartlist.ftml

Téer ki yaddéd alkgelinne2008%, &k G &
2008
ancak? 0 0 9

d° nemi

207’

2611) (1999

nde i
V@do@meta i kane Dol arakfld931Aane r i k an

sitkrarl é

Dol ar éna

y él Amarai Ba ® 8Mo | 2a0r1e0n ay édl ¢ékntdeang, ,i t i bar en
Ameri kan ¢DelratrmEn& gkl r ¢ | mektedir .
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Kaynak: Ha z i ne

b a8 NHEA e, rkiekna)n

M thitps:/evwvahazing. goatr

do!l ar é
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Knal at sanayiiolarakkul i gm & mmdveut fiziki kapasitelerine
b°l ¢nmesi yliemaleasta pd amayi k aplekidag krud Il dAnjédan ¢
¢ Z €e20@8A ] u sa yoésn d a n azalmaydb a yaeak % 80 seviyesinde@009 Mart
itibariyle % 6002810 N aslatné naay eéknaddaanr -ift5i ddbagrmagné nias «

yerlektiji ve hala bu seviyelerde seyrini s
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kekl6:T¢r bidipsdatsanayk apasi te kull aném orané

Kaynak: Ha z i ne M¢htps:/Bvwvahazing€ gowstr

keklril e Tallco ¢(B8ddpE KkKsdzaeB0B22008ned°nemilnde %
ar al ej énd aikers 20908rkezivem®e k¢ lel | k| e édn@deniye,a0@9p wné&hl
sonunda %t&Hree s e€lk mérkiaz iam20djded 0% un nalit éna 1 n

keklv:T¢r Bidee-2000 5d° ne mi i K%®)i zl i k oranl ar é

Kaynak: Turkey Data Monitorlfttp://www.turkeydatamonitor.com/gallery chartlist.ftml
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